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 الإهــــــداء 
 

 حج جم جح ثم ته تم تخ  تح  ُّٱ :وجلعزاللهفيهماقالمنإلى
[24]الإسراء: َّ سج  خم خج حم  

..والديووالدتيأطالاللهفيعمرهماوأمدهمابالصحةوالعافية


نسأ خيرولحياتيمهجتي،لفؤاديهمبوجودهمإلاالحياةتحلولامنإلى
...وبهاء
..وأخواتيإخوتي


..لذواتهموأحببتهملذاتي،أحبونيمنإلى

...وأحبائيقائيأصد


...ساعدتنيالتيالمخلصةالأياديكلإلى


إلىبلادنالرفعوغايةللحياة،ومنهاجاًطريقاً،العلملجعليسعىمنكلإلى
...وأخلاقاًحضارةًالمتقدمةالأمممصاف


يبتغيفيهعلماًإلىكلمنسلكطريقاً


...هديهذاالعملالمتواضعأ إلىهؤلاءجميعاً


 الباحث 
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 الشكر والتقدير 
 

ً
 
 مرة كل في تشعرنا ربما صياغتها، عند الصعوبة في غاية الشكر أسطر هي دائما

 ...لأجله تكتب لمن حتى يفائهاإ وعدم بقصورها،

، وإليك يرجع الأمر كله، ظاهره وباطنه، هلك الحمد كله، ولك الشكر كلاللهم ف

وعلانيته وسره ، لك الحمد حتى ترض ى، ولك الحمد إذا رضيت، ولك الحمد على كل حال، 

لطانه، فهو سبحانه وليّ كل لى كما ينبغي لجلال وجهه وعظيم سفأشكره سبحانه وتعا

على أن وفيقه تتم الصالحات، فله الحمد وإليه الثناء الحسن تنعمة، ومزيل كل نقمة، وب

ًت هذا البحث. مممنّ عليّ حتى أت

وصحبه والسائرين على خطاه إلى يوم الدين، أما    وأصلي وأسلم على نبينا محمد 

ًبعد ...

 بم بخ بح بج ئه  ئم ئخ ئح ئج ييُّٱ: انطلاقا من قول الله عزّ وجلًّ

[19]النمل:َّحج جم جح ثم ته تم  تخ تح تج به  

.(1)": " من لا يشكر الناس لا يشكر اللهوقوله             
: الفاضل أستاذي إلى الامتنان وعظيمفأرى أنه من الواجب أن أتقدم بجزيل الشكر 

 وعلى البحث، هذا على بالإشراف متكرًّ الذي ،عبد الحميد الهادي الأحرش. دأ.

 التي القيمة وتوجيهاته وإرشاداته، الثمين، وقته من إياه وهبني ما وعلى قراءته، عناء تحمله

ً
 
ً واحترام تقدير، كل فله ،الصعوبات من الكثير أمامي من لتذل

 
 أن تعالى المولى من راجيا

ً...هءوعطا علمه يديم وأن الجزاء، خير يجازيه

ً...خير كل الله فجزاهم البحث، هذا مناقشة لقبولهم اللجنة أعضاء إلى بالشكر أتقدم كما

ً لي كان من لكل شكريً كل أقدم كما
 
ً سندا

 
ً وعونا

 
ً ماديا

 
ً بكلمة، ولو ومعنويا

 
 في ونبراسا

ً...   البحث هذا انجاز

 

 الباحث 

                                      
أطراف((1 من المبتكرة بالفوائد إتحافالمهرة حجر(، بن محمد بن علي بن أحمد الفضل )أبو العسقلاني،

)مجمعالملكفهدللمدينة،السعودية،1العشرة،ت:مركزخدمةالسنةوالسيرةبإشرافزهيربنناصر،ط:
 .5545،5/346م(،حديثرقم:1994–ه1415
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 ملخص الدراسة
وراقماليــــــةأوســــــلعداخــــــلقاعــــــاتأأنالأســــــواقالماليــــــةهــــــيعبــــــارةعــــــنتــــــداول

ــــــى ــــــومخصــــــائصالســــــوقعل ــــــةوتق ــــــعوشــــــراءالأوراقالمالي محــــــددةيكــــــونفيهــــــابي
القـــــدراتحيـــــثتقـــــومالشـــــفافيةوالعلانيـــــةفـــــيالبيانـــــاتوالمعلومـــــات،وكـــــذلكتنميـــــة

ــــة،وكــــذلكعــــنطريــــق ــــىلجــــانتســــمىلجــــانالأوراقالمالي كــــلهــــذ الأعمــــالعل
شـــــركاتتنســـــيقتســـــمىبشـــــركاتالوســـــاطة،حيـــــثتقـــــومهـــــذ الشـــــركاتبالتنســـــيق

وكــــــذلكتــــــداولالأســــــهموكافــــــةالأوراقالماليــــــةبــــــين،فــــــيعمليــــــاتالبيــــــعوالشــــــراء
وتكـــــــونهـــــــذ العمليـــــــات،طةالتجـــــــارولجـــــــانالســـــــوقفـــــــيأوقـــــــاتمعينـــــــةومضـــــــبو

داخـــــــلعـــــــدةأنـــــــواعمـــــــنالأســـــــواقتكـــــــونالهـــــــدفالأساســـــــيمنهـــــــاالـــــــدفعبعجلـــــــة
الاقتصــــــادإلــــــىالأمــــــاموالتطــــــور،مــــــعمراعــــــاةعنصــــــرالخطــــــروتك يــــــفالجهــــــود

إنفقـــــــهالمعـــــــاملاتوالقـــــــوانينالاقتصـــــــاديةوعلـــــــىإ ـــــــرهـــــــذافـــــــ،خطـــــــارلمحـــــــقالأ
هـــــاإنكـــــانفيهـــــامغمـــــزمـــــنليســـــتعلـــــىتبـــــاينتـــــاممـــــنحيـــــثإصـــــدارالدولـــــةل

حيـــــــثتناغمهـــــــامـــــــعالأحكـــــــامالشـــــــرعية،والـــــــذيلاشـــــــكفيـــــــهأنغايـــــــةالشـــــــريعة
والقـــــــانونهـــــــوصـــــــحةوحمايـــــــةالمعـــــــاملاتأي ـــــــاًكـــــــاننوعهـــــــاومحلهـــــــا،فكلاهمـــــــا

ناختلفتالآلياتفي .كلمنهماأحياناًك يرةيسعىللهدفنفسه،وا 
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Abstract: 
The financial markets are known to be the place for the 

trading of sacrifice halls Buying and selling securities takes 

place in these halls. These markets adopt some measures such as 

transparency and declaration of figures and information. 

The above-mentioned measures are performed by both the 

so-called committees of financial markets and coordinating 

companies referred to as mediating companies. These 

companies coordinate selling and buying in addition to trading 

of shares and all securities between traders and the market 

committee at certain times. The transactions mentioned above 

are found in different types of markets and their aim is to push 

the economy forward talking in to consideration the danger 

factor and compacting danger. 

There fore, jurisprudence of transactions and economic 

laws are not completely different with respect to issuing them on 

the part of the government if they do comply with the sharia 

law. It is no doubt that the purpose of both sharia and law is the 

accuracy and protection of all transactions although both adopt 

different techniques. 
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الذيأحكمالتنزيلوحفظهمنالتغييروالتبديل،وجعلهوحياًمستقراًإلىيومالدين،الحمدلله

 ئم  ئخ ئح ئج يي يى ُّٱمرسلًانبيالهدىرحمةللعالمينقالتعالى:

[28سبأ:]َّ به بم بخ بح بج ئه  

العالمين؛ليكم  ة،ويتمبهالنعمة،ويختمبهلبهالمل ،فجاءتبالدينالقي مالذيهواختياررب 
 َّ ثرتي تى تن تم تز تر  بي بى بن بم بز ُّٱالر سالات:

.[3المائدة:]  

بنيـــــان ـــــل  والصـــــلاةوالســـــلامعلـــــىســـــيدنامحمـــــدخـــــاتمالأنبيـــــاءوالمرســـــلين،الـــــذيبـــــهك م 
الرســـــــالات،وأقيمـــــــتعلـــــــىيديـــــــهالملـــــــةفصـــــــانهامـــــــنتحريـــــــفالغـــــــالين،وتأويـــــــلالجـــــــاهلين،

ــــــذينبل غــــــواعــــــنرســــــولاللهورضــــــياللهعــــــنالصــــــحابة ــــــموالإيمــــــان،الكــــــرامال وور  ــــــواالعل
وعنالتابعينوتابعيهمبإحسانإلىيومالدين،وبعــــــــد:

ن فــــــإنممــــــالاشــــــكفيــــــهأنالمــــــالقــــــوامالحيــــــاةوضــــــرورةمــــــنضــــــرورياتالعصــــــروا 
،فـــــلايســـــتقرمعـــــا ولا شـــــرعي  حيـــــاةمـــــنأتهنـــــالســـــعيلكســـــبهوالعمـــــلعلـــــىتنميتـــــهواجـــــب 

ائمـــــــةعلـــــــىجلـــــــبمقاصـــــــدوغايـــــــاتكلهـــــــاقةالإســـــــلاميةبعـــــــددونـــــــه،فقـــــــدجـــــــاءتالشـــــــريعة
ــــــكالمقاصــــــدءردالمصــــــالحللمســــــلمينو ــــــةالمفاســــــدعــــــنهم،ومــــــنأهــــــمتل ــــــدحماي "المــــــال"،فق

خاصــــــةبالمــــــالوكيفيــــــةإدارتــــــهكســــــباًوأسســــــاًاًلشــــــريعةالإســــــلاميةقواعــــــدوأحكامــــــوضــــــعتا
نتاجـــــــاًوتنميــــــــة واســـــــتهلاكاً،فالإســـــــلاميعطــــــــيالحـــــــقفـــــــيالحمايــــــــةللمـــــــالالعــــــــاموتمليكـــــــاًوا 

ــــه ــــاظعلي ــــيأعطتهــــاالشــــرعيةالإســــلاميةللمــــال،كالمــــالالخــــاصللحف ــــةالت ومــــنهــــذ الحماي
تمفيــــهيــــالــــذيالإطــــارباعتبارهــــاليــــةتــــداولهافــــيأســــواقمخصصــــةوهــــيالأســــواقالماليــــة،آ

،ونظـــــراًلأهميـــــةالســـــوقوتـــــأ ير المعـــــاملاتشـــــراءوأنـــــواعمختلفـــــةمـــــنعـــــادةعمليـــــةالبيـــــعوال
ببنــــاءســــوقإســــلاميفــــيالمدينــــةبــــديلًاعــــنســــوقاليهــــودأمــــرالرســــول؛علــــىالاقتصــــاد

علـــــىالســــــوقلمراقبــــــةيمــــــربنفســــــهالتـــــيكانــــــتتجــــــريفيـــــهالمعــــــاملاتالمحرمــــــة،وكـــــان
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ــــافــــيوقتنــــاالــــراهنفــــإنالأســــواقالماليــــةالعمــــلالتجــــاري ائزالأساســــيةمــــنالركــــأضــــحت،أم 
فـــــيجـــــلبلـــــدانالعـــــالم،إذأنـــــهجلـــــةالاقتصـــــادعســـــيرل؛اقتصـــــاداتالـــــدولاالتـــــيتقـــــومعليهـــــ

للجهــــــــاتالخاصــــــــةالمصــــــــدرةلــــــــروراقالماليــــــــةتحويــــــــلالمســــــــت مرينأربــــــــاحويضــــــــمنيحيتــــــــ
ــــــة،لزيــــــادةالتنميــــــةالاقتصــــــاديةإللجهــــــاتالعامــــــة نجــــــازمشــــــروعاتضــــــخمةإنتاجيــــــةوخدمي

فيمجالاتمختلفة.
لقـــــدتضـــــمنالك يـــــرمـــــنالـــــدولتشـــــريعاتخاصـــــةتحكـــــمعمليـــــةالـــــدخولفـــــيالأســـــواق

ــــداولوطــــرقطــــرحالأســــهمداخــــلالأســــواقالماليــــة،وكــــذلكنظمــــتالوســــائلآليــــةالماليــــة، الت
هــــذ الحمايــــةضـــــمانةقانونيــــةلجلـــــبعــــددأكبـــــريبحيــــثتضـــــف؛القانونيــــةلحمايــــةالمســـــت مر

.وهذاكلهغايةالأسواقالماليةفيك يرمنالدول،منالمست مرين
شــــــأنســــــوقالمــــــالالليبــــــيفــــــي(م11/2010أمــــــافــــــيليبيــــــافقــــــدصــــــدرقــــــانونرقــــــم)

ليـــــةالعمـــــلداخـــــلهـــــذاالســـــوق،آمالقانونيـــــةلســـــوقالمـــــالالليبـــــيوونظـــــمالك يـــــرمـــــنالأحكـــــا
ــــي ــــفالمشــــرعالليب ــــميق ــــدهــــذاالحــــدول ــــلأصــــدر؛فحســــبعن ــــب بالمســــت مرينتشــــريعاتترغ 

ــــــيالــــــدخوللســــــوقالمــــــالالليبــــــي ــــــثصــــــدرقــــــانون،ف خــــــاصبنظــــــامم(4/2016)رقــــــمحي
ويعـــــــدهـــــــذاالقـــــــانونخـــــــاصباليـــــــةالتـــــــداولبطريقـــــــةإســـــــلاميةداخـــــــل،الصـــــــكوكالإســـــــلامية

الأســـــواقالماليـــــة،والهـــــدفمـــــنهـــــذ الأدواتالإســـــلاميةإيجـــــادنافـــــذةإســـــلاميةداخـــــلالســـــوق
.الماليالليبي
فــــإنالأمــــريقتضــــيدراســــةطبيعــــةهــــذ ؛التعامــــلمــــعهــــذ الأســــواقىللحاجــــةإلــــنظــــراً

يمكـــــــنتكـــــــوينتصـــــــوردقيـــــــقعنهـــــــا،ىأســـــــاليبالعمـــــــلبهـــــــاحتـــــــىالأســـــــواقوالتعـــــــرفعلـــــــ
بيــــةلتعزيزهــــاومــــاتســــببتفيــــهمــــنآ ــــارمزايــــاوآ ــــارإيجامــــنلنــــاهوتقــــديرمــــايمكــــنأنتقدمــــ

مـــــنهنـــــاتكمـــــنأهميـــــةهـــــذ الدراســـــةفـــــيو-إنأمكـــــن-ادالحلـــــولالمناســـــبةلهـــــاســـــلبيةلإيجـــــ
يلي:تحقيقما
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فــــــإذالـــــمتكــــــنالأمــــــوالحاضــــــرةفإنهــــــاتســــــهلعلــــــى،لعمليــــــةالبيــــــعوالشــــــراءنهـــــاتســــــه إ-1
نهـــــــاأداةلتصـــــــريفالســــــلعوالبضـــــــائعدونتعقيـــــــدأوأالمتعــــــاملينالاتجـــــــاردونتوقــــــف،و

تعويق.
ورصـــــةالأوراقالماليـــــة، ـــــمتحليلهـــــاونقـــــدهاأنـــــواعالمعـــــاملاتالتـــــيتجـــــريفـــــيبعـــــرض-2

منمنظورإسلامي.
بيـــــــانالصـــــــي الشـــــــرعيةالتـــــــيتناســـــــببورصـــــــةالأوراقالماليـــــــةالإســـــــلاميةفـــــــيمســـــــائل-3

ــــــودالخاصــــــة ــــــقالضــــــوابط؛الأســــــهموالســــــنداتوالصــــــكوكوالعق لأجــــــلإقامــــــةالســــــوقوف
.الشرعية

ــــــته-4 نــــــائيبــــــهعــــــنمســــــاو ركــــــبومــــــايرمــــــىبــــــهمــــــنمســــــاو  معــــــنالإســــــلامرفــــــعال
.الحضارةوأنهغيرقادرعلىمواجهةتحدياتالعصر

ـــــ-5 ـــــادرعل ـــــاتأنالإســـــلامق ـــــهالشـــــرعيةحتـــــىىإ ب ـــــقرؤيت ـــــهوف إقامـــــةأســـــواقهالخاصـــــةب
دونالوقــــــوعفــــــيالشــــــبهاتيمك ـــــنالمســــــت مرالحــــــريصعلـــــىدينــــــهمــــــناســــــت مارأموالـــــه

.والمحرمات
:لأسبابأهمهااختياريلموضوعهذ الدراسةسببلقدجاءو

بــــدولا،ةكلقضــــاياشــــائهتعرضــــلأنالموضــــوعلــــهمســــاسمباشــــربواقــــعالنــــاسوحيــــاتهم -1
.هامنبيانحكمالشريعةفي

معرفـــــــةهـــــــذ الأحكـــــــاموبخاصـــــــةفـــــــيعصـــــــرناىحاجـــــــةأفـــــــرادالمجتمـــــــعالإســـــــلاميإلـــــــ -2
 .الحاضر

الماليــــــــةوطبيعتهــــــــا،فلــــــــمأجــــــــددراســــــــةوجــــــــودكتابــــــــاتمتفرقــــــــةحــــــــولمفهــــــــومالأســــــــواق -3
المســـــــألةهـــــــيمـــــــنوذلـــــــكحســـــــباعتقـــــــاديأنهـــــــذ ،متكاملـــــــةحـــــــولهـــــــذاالموضـــــــوع

 التيتحتاجإلىمزيدمنالدراسةوالتمحيص.المسائلالحدي ة
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تي:الآىتهدفالدراسةإلو
حةمرونـــــةالشـــــريعةالإســـــلاميةفـــــيالتعـــــاملاتالماليـــــةبـــــينالقـــــديموالحـــــديثوأنهـــــاصـــــال-1

لكلزمانومكان.
ـــــــد-2 ـــــــقق ـــــــولتتواف ـــــــةوضـــــــعحل ـــــــيومحاول ـــــــةبســـــــوقالمـــــــالالليب معالجـــــــةالقضـــــــاياالمتعلق

الإمكانمعأحكامالشريعةالإسلامية.
ـــــــــةفـــــــــيســـــــــوق-3 ـــــــــىالأدواتالماليـــــــــةالاســـــــــت ماريةالإســـــــــلاميةالمتداول إلقـــــــــاءالضـــــــــوءعل

الأوراقالماليةوعرضأنواعالمعاملاتالتيتجريفيها.
أوعـــــــدةوحيـــــــثإنإشـــــــكاليةالدراســـــــةفـــــــيأيبحـــــــثعلمـــــــيتحـــــــوي،موقفـــــــاًبـــــــينمتغيـــــــرين

متغيرات،لذافإنإشكاليةهذ الدراسةي عب رعنمتغيراتهابالتساؤلاتالآتية:
وهـــــل،؟فـــــيتنشـــــيطالتنميـــــةالاقتصـــــاديةمـــــاحقيقـــــةالأســـــواقالماليـــــةومـــــامـــــدىفعاليتهـــــا-

وخصائصـــــهات عيـــــقإســـــقاطالحكـــــمالشـــــرعيعليهـــــاأمحقـــــاًهنـــــاكضـــــبابيةحـــــولمفهومهـــــا
والمفهـــــومومـــــن ـــــميمكـــــنتكييفهـــــاتكييفـــــاًيتناســـــبمـــــعالشـــــرعفيمـــــاأنهـــــاواضـــــحةالدلالـــــة
تقومبهمنأعمال؟

هـــــلالأســـــواقالماليـــــةبديلـــــةعـــــنالنظـــــامالمصـــــرفيالتقليـــــدي؟أمهـــــيبديلـــــةعـــــنالنقـــــود؟-
.؟منالربحالحقيقيإلىالربحالرقميأداةمنأدواتالدولةفيالانتقالهيأم
ـــــرؤىالمتع- ؟أمتحكمهـــــاأحكـــــامتفصـــــيليةأملقـــــةبهـــــذ الأســـــواقلهـــــامبـــــاد عامـــــةهـــــلال

ـــــتالأخيـــــرةفمـــــامـــــدىنســـــبةالمخـــــاطر نكان ـــــرمـــــنهـــــذ الأحكـــــامالتفصـــــيلية؟وا  هـــــيأ 
.؟الناجمةعنالتعاملفيهذ الأسواق

،لرســــــــواقالماليــــــــةىضــــــــبابيةالــــــــرؤىفإنهــــــــاتتعلــــــــقببيــــــــانمــــــــدحــــــــدودالدراســــــــةأمــــــــا
فـــــيضـــــوءأحكـــــامالشـــــريعةنـــــتجعنهـــــاتضوالإشـــــكالفيهـــــا،والمخـــــاطرالتـــــيواتضـــــاحالغمـــــو

الإسلامية.
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:وبعدهذاالتقديمسوفنبينبعضالدراساتالسابقةفيمايلي
ســـــــيفالـــــــدينتـــــــاجالـــــــدين،وفيـــــــه،ن""نمـــــــوذجإســـــــلاميلســـــــوقالأســـــــهم""بعنـــــــوادراســـــــة-1

ـــــــإشـــــــارات ـــــــيىإل ـــــــداولف ـــــــاولالباحـــــــث،ســـــــلاميةلرســـــــهمالإســـــــوقالطبيعـــــــةالت ـــــــدتن وق
ــــاد ــــداولفــــي المب ــــيتكيــــفطبيعــــةالت ويقــــوممــــن،ســــلاميةلرســــهمالإســــوقالالعامــــةالت

مـــــدىكـــــذلكســـــوقالأســـــهمالرأســـــماليةالحـــــرة،واًالنـــــاحيتينالشـــــرعيةوالاقتصـــــاديةنموذجـــــ
ــــــثالمبــــــدأمــــــةذلــــــكالنمــــــوذجللمجتمــــــعالإســــــلاميمــــــنءملا ــــــ،حي يهــــــتمبالأســــــسهولكن

رغــــــــــمضــــــــــرورةتقــــــــــويمولايتنــــــــــاولالجوانــــــــــبالتطبيقيــــــــــةإلاعرضــــــــــاً،المبدئيـــــــــةالعامــــــــــة
التجــــــاربالناشــــــئةلأســــــواقالأوراقالماليــــــةفــــــيالــــــدولالإســــــلاميةالناميــــــةومــــــايتضــــــمنه

ذلكمنإدخالللاعتباراتالتنمويةفيالتحليل.
إســـــماعيلحســـــنمحمـــــد،حيـــــثتضـــــمنيإســـــلامي""بعنـــــوان""تطـــــويرســـــوقمـــــالدراســـــة-2

ســـــوقيـــــةالبـــــديلالإســـــلاميلبورصـــــةالأوراقالماليـــــة،فتنـــــاولالباحـــــثهيكلىإشـــــاراتإلـــــ
،وفــــــيأ نــــــاءمختصــــــرةجــــــداًركــــــائزالســــــوقبصــــــورةىالمــــــالفــــــيالإســــــلام،وتطــــــرقإلــــــ

ــــ ــــهتطــــرقإل ــــىبح  ــــبقصــــيرتطــــرقإل ــــيمطل بورصــــةىموضــــوعالأســــهموالســــندات،وف
الأوراقالماليةوالبديلالإسلاميلها،ولكنلميفصلفيه.

 ارهــــــاالإنمائيــــــةفــــــيالاقتصــــــادالإســــــلامي""آبعنــــــوان""أســــــواقالأوراقالماليــــــةودراســــــة-3
،بالأســــــواقالماليــــــةمعرفــــــةىالدراســــــةإلــــــهــــــذ أحمــــــدمحيــــــيالــــــدينأحمــــــد،وقــــــدهــــــدفت

وواقــــــــعالأوراقالماليـــــــــةالقائمـــــــــةفــــــــيالـــــــــبلادالإســـــــــلاميةكالأســــــــهموالســـــــــندات،وكـــــــــذلك
اقترحــــــــتأجهــــــــزة،وأخيــــــــراًونظمهــــــــاأوضــــــــحتهياكــــــــلعمليــــــــاتأســــــــواقالأوراقالماليــــــــة

ـــــ لالباحــــــثوبـــــرامجمـــــنأجـــــلقيـــــامســـــوقأوراقماليـــــةإســـــلاميةتنمويـــــةمتطـــــورة،وتوص 
نأســــــواقالأوراقالماليــــــةألصــــــة،منهــــــامجموعــــــةمــــــنالنتــــــائجالمستخىفــــــيدراســــــتهإلــــــ

القائمــــةفـــــيالــــبلادالإســـــلاميتعــــانيمـــــنالعديــــدمـــــنالســــلبياتالتـــــيتــــؤ رعلـــــىأدائهـــــا
لدورتنمويفاعل،لكنهذكربعضالايجابياتوالسلبياتبنوعمنالاختصار.
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ــــــــةالاقتصــــــــاديةدراســــــــة-4 ــــــــلالتنمي ــــــــيتموي ــــــــةودورهــــــــاف ــــــــوان""أســــــــواقالأوراقالمالي ""بعن
ســـــــميرعبـــــــدالحميـــــــدرضـــــــوان،وفـــــــيهـــــــذ الدراســـــــةتصـــــــدىالباحـــــــثفـــــــيالبـــــــابالأول

ـــــةالبورصـــــةونشـــــأةالأســـــواقوت ـــــاولوظـــــائفالبورصـــــةطورهـــــابوجـــــهعـــــاملأهمي ،كمـــــاتن
وعـــــرضلــــدورالبورصـــــاتفــــيتمويـــــل،وطــــرقوأســــاليبتنفيـــــذالعمليــــاتفـــــيالبورصــــات

فــــــيأســــــواقىبيــــــوعالتــــــيتجــــــروفــــــيالبــــــابال ــــــانيتحــــــدثعــــــنال،التنميــــــةالاقتصــــــادية
لمســـــألةالشـــــركاتفـــــيالفقـــــهىالأوراقالماليـــــةونظـــــرةالشـــــريعةالإســـــلاميةإليهـــــا،وتصـــــد

وتنــــــــاول،شــــــــركةالمســـــــاهمةوموقــــــــفالشـــــــريعةمنهــــــــاوتــــــــمالتركيـــــــزعلــــــــىال،الإســـــــلامي
مسألةالبيوعفيبورصةالأوراقالماليةوموقفالشريعةمنها.

عطيـــــــةفيـــــــاض،بعنـــــــوان""ســـــــوقالأوراقالماليـــــــةفـــــــيميـــــــزانالفقـــــــهالإســـــــلامي""دراســـــــة-5
ــــةســــواءمــــن وفــــيهــــذ الدراســــةقــــامالباحــــثبتحليــــلجميــــععمليــــاتســــوقالأوراقالمالي

نموقـــــفالفقـــــهالإســـــلاميمنهـــــا،ودمـــــجفـــــيدراســـــته ـــــمبـــــي ،حيـــــثالإصـــــدارأوالتـــــداول
يـــــــتمكنمـــــــنمعرفـــــــةىيالشـــــــرعيحتـــــــالتحليـــــــلالقـــــــانونيوالاقتصـــــــاديوالتكييـــــــفالفقهـــــــ
البـــــدائلالشـــــرعيةللعمليـــــاتالباطلـــــةىالحكـــــمالشـــــرعيللتعامـــــلالمباشـــــر،مـــــعالإشـــــارةإلـــــ

.أومحاولةتنقيةالمعاملاتالباطلةلتصبحمشروعةإسلامياً
محمــــــــدصــــــــبري""-الأســــــــهموالســــــــندات–بعنــــــــوان""أحكــــــــامالأســــــــواقالماليــــــــةدراســــــــة-6

ــــــيهــــــذ الدر ــــــاق الباحــــــثالأســــــهموالســــــنداتمــــــنمنظــــــورإســــــلاميهــــــارون،وف اســــــةن
ووضـــــعضـــــوابطهاالســـــلوكيةالتـــــييمكـــــناســـــتخدامهافـــــي،نمفهومهـــــاوأهميتهـــــاحيـــــثبـــــي 

الباحــــثفــــيهــــذ الدراســــةالأحكــــامتنــــاولســــبيلإنشــــاءالأســــواقالماليــــةالإســــلامية،وقــــد
الماليــــــةالإســــــلامية،المتعلقــــــةبالأســــــهموالســــــنداتوبــــــينســــــبلإمكانيــــــاتتطــــــويرالأدوات

الآ ارالاقتصاديةلأسواقالأوراقالمالية.ىلميتطرقإلهولكن
معبـــــدالجـــــارحي،حيـــــثبعنـــــوان""الأســـــواقالماليـــــةفـــــيضـــــوءمبـــــاد الإســـــلام""دراســـــة-7

الأســــــواقالماليــــــةمــــــنوجهــــــهالنظــــــرالإســــــلاميباســــــتعراضىتعــــــرضفــــــيالبحــــــثإلــــــ
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ـــــــةالمعاصـــــــرة ـــــــدمبعـــــــضالقواعـــــــدوالضـــــــوابطالســـــــلوكية،الأســـــــواقالمالي ومشـــــــكلاتها،وق
والهياكلالمؤسسةالتييمكناستخدامهاعندإنشاءالسوقالماليةالإسلامية.

شـــــعبانمحمـــــدإســـــلامبعنـــــوان""بورصـــــةالأوراقالماليـــــةمـــــنمنظـــــورإســـــلامي""دراســـــة-8
ــــــي ــــــثحــــــاولالباحــــــثف ــــــرواري،حي ــــــيطبيعــــــةالعهــــــذ الالب ــــــيدراســــــةالخــــــوضف مــــــلف

بورصــــةالأوراقالماليـــــةوالوظـــــائفالتـــــيتقـــــومبهـــــا،وذلـــــكبدراســـــتهاونقـــــدهامـــــنمنظـــــور
لأحكامالشريعة.إسلاميلتنميةالمعاملاتالتيتتمفيهاوفقاً

بعـــــدهـــــذاالاســـــتعراضلأهـــــمالدراســـــاتالســـــابقةيتبـــــينلنـــــاأنهـــــذ الدراســـــاتالتـــــيتـــــم
ةمـــــنالناحيـــــةالنظريـــــة،أوبشـــــكلمجمـــــلالتعـــــرضلهـــــابح ـــــتموضـــــوعســـــوقالأوراقالماليـــــ

ىأوافتقــــــــرتإلـــــــــ،غيــــــــرمفصـــــــــل،أوتعرضــــــــتلجانـــــــــبمعــــــــينواحـــــــــدبالتفصــــــــيلفحســـــــــب
ولــــــمتهـــــــتمببيــــــانأوتفصــــــيلمخــــــاطرالبورصـــــــةومــــــدىعلاجهــــــاوفـــــــق،الجانــــــبالتطبيقــــــي
ـــــدفـــــيهـــــذ الدراســـــة،الضـــــوابطالشـــــرعية ـــــةفهـــــيأمـــــاالجدي ـــــيالمتم ل ـــــاطالمهمـــــةالت فـــــيالنق

يهافيالإشكالية.تطرقتإل
بــــــــالغرضلهــــــــذ يلايفــــــــاًمحــــــــددأنمنهجــــــــاًىالباحــــــــثرأوأمــــــــاالمــــــــنهجالعلمــــــــيفقــــــــد

ـــــ يتعلـــــقوفـــــقمـــــنهجتحليلـــــيمقـــــارنيتســـــمبالشـــــموليةوالموضـــــوعيةالبحـــــثارالدراســـــة،لـــــذاس 
ـــــــىالتتبـــــــعلأمـــــــورجزئيـــــــبـــــــبعضالقواعـــــــدالتطبيقيـــــــة ،لاســـــــتنتاجةوآخـــــــراســـــــتقرائييقـــــــومعل

.منهجياًالاتالبحثوعرضهاترتيباًالتيتخدمإشكأحكامعامة
دونذكرالمعاصرين.المشهورينوقداكتفىالباحثبترجمةعلماءالمذاهب

ــــــك ولقــــــدســــــرتوفــــــقخطــــــةبح يــــــةمتضــــــمنةمقدمــــــة ــــــمتمهيــــــدوفصــــــلينوخاتمــــــةوذل
:علىالنحوالتالي
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   السوق المالية حقيقتها ونشأتها: تمهيد:
 :طبيعة السوق المالية الشرعية والقانونيةالفصل الأول: 

 :ماليةالمبحث الأول: الوصف الشرعي والقانوني للأسواق ال
لشرعيوالقانونيلرسواقالمالية.المطلبالأول:الوصفا

عملياتبورصةالأوراقالمالية.الوصفالشرعيلالمطلبال اني:
ســــوق ع العمليــــات الماليــــة  ــــي نــــوالأ الوصــــف الشــــرعي والقــــانوني المبحــــث ال:ــــاني: 

   :الأوراق المالية
.المطلبالأول:أنواعالأسواقالماليةمنحيثنوعالأدواتالمتداولةفيها

ال انيالمطلب والتداول: الإصدار حيث من المالية الأسواق مكانأنواع حيث ومن
.التداول

لأســــواق الماليــــة الشـــرعي ل ــــي الح ــــم  الناجمـــة عــــة اــــبابية الـــر   المخــــاطر: الفصـــل ال:ــــاني
  :ومد  إم انية معالجتها
:مخاطر الأسواق الماليةالمبحث الأول: 

.المطلبالأول:المخاطروعلاقتهاببعضالمفاهيمالتيتقتربمنها
.((طرة))معاييرتقسيمالمخاطرةالمطلبال اني:أقسامالمخا

   :السوق الماليالمبحث ال:اني: تطبيقات وحلول لإش اليات التعامل  ي 
.ومدىمعالجتهاالماليةالسوقأحكاملتطبيقاتالشرعيةوالضوابطالمطلبالأول:الأسس

.الليبيوراقالماليةأ رالاجتزاءبالأسسوالضوابطالشرعيةعلىسوقالأالمطلبال اني:
 .النتائج والتوصيات أهمالخاتمة: وتتامة 
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 السوق المالية حقيقتها ونشأتها:

ـــــــىبيـــــــانمفهومهـــــــااللغـــــــوي ـــــــةتقتضـــــــيالوقـــــــوفعل ـــــــةحقيقـــــــةالأســـــــواقالمالي إنمعرف
حتـــــى؛والاصـــــطلاحي، ـــــمهـــــلكانـــــتمعروفـــــةقـــــديماًأمأنهـــــامـــــنمبتكـــــراتالعصـــــروتطـــــور 

أصحبتمنضروراتالعصرالمتسارع.

 مفهوم الأسواق المالية:  -أولا
 مفهوم السوق:  -1

ــــة قالنــــاس:هــــيالتــــييتعامــــلفيهــــا،تــــذكرالســــوق ل  وتؤنــــث،فالســــوقلغــــةمــــنســــو 
 .(1)بضائعهمإليها

ـــــــ(2)وهـــــــو:موضـــــــعالبياعـــــــات ةقي و :وتصـــــــغيرالســـــــوق:س 
؛،وســـــــميتالســـــــوقســـــــوقاً(3)

وردذكــــــرالســــــوقفــــــيالقــــــرآن،وقــــــد(4)لأنالتجــــــارةتجلــــــبإليهــــــا،وتســــــاقالمبيعــــــاتنحوهــــــا

 َّغجغم عم عج ظم  طح ضم ضخٱُّٱ،قــــــــــــــــــــالتعــــــــــــــــــــالى:الكــــــــــــــــــــريم

لايبيــــــعبعضــــــكمعلــــــىبيــــــعبعــــــض،ولاتلقــــــواالســــــلعحتــــــى"وقــــــالرســــــولالله[20:الفرقــــــان]
.(5)يهبطبهاإلىالسوق"

                                      

ــــــدي،)مينظــــــر:(1) ــــــنالزبي ــــــاموسحمــــــدب ــــــاجالعــــــروسمــــــنجــــــواهرالق ــــــرزاقالحســــــيني(،ت ــــــدال ،لا:ط)دارمحمــــــدعب
 25/476الهداية،لا:ب،لا:ت(مادة]سوق[،

ــــــــينظــــــــر:لرزهــــــــري(2) ــــــــي1ط:،نأحمــــــــد(،تهــــــــذيباللغــــــــة،)محمــــــــدب ــــــــراثالعرب ــــــــاءالت ــــــــروت)دارإحي ــــــــان،–،بي لبن
 .9/184م(،2001

،مكـــــرم(،لســـــانالعـــــرب،لا:ط)دارالمعـــــارف،القـــــاهرة،لا:ت(مـــــادة]ســـــوق[ينظـــــر:ابـــــنمنظـــــور،)محمـــــدبـــــن(3)
10/167. 

 .10/168،المرجعنفسهينظر:(4)
اللهمحمـــــدبـــــنإســـــماعيل،فـــــيصــــحيحه)كتـــــابالبيـــــوع،بـــــابلنهـــــيعـــــنتلقـــــيالركبـــــان،:أبـــــوعبـــــد(أخرجــــهالبخـــــاري5)

 .4/470(،2165حديثرقم:
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.وتبادلالسلعالسوقفيلغةالعربمكانللتجارةإذاً
 :  اصطلاحا   السوق

الشــــريعةوعنــــدءلبيــــانمفهــــوموحقيقــــةالســــوقاصــــطلاحاًيجــــبتتبــــعمعنــــا عنــــدعلمــــا
 الاقتصاديينوالتجاريين.

ــــالســــوق عنــــد علمــــا  الشــــريعة  -أ اســــملكــــلمكــــانوقــــعفيــــهالتبــــايعبــــين":فبأنــــهر :ع 
 .(1)البيعأوالشراء"منيتعاطى

،فـــــلاحجـــــرأنـــــهيشـــــملأيمكـــــانغيـــــرمحـــــدديلحـــــظعلـــــىمفهـــــومالســـــوقعنـــــدابـــــن
 بليعمكلمكانيقعفيهالتبايع.؛يختصالحكمالمذكوربالمكانالمعروفبالسوق

 :الاقتصادييةلسوق عند ا -ب
،بغـــــرضانتقـــــاليلةتجمـــــعبـــــينالبـــــائعينوالمشـــــترينوســـــ":بأنـــــهالســـــوقعـــــر فالـــــبعض
 .(2)"رفلآخرطالسلعوالخداماتمن
ــــــاأن ــــــدوهن ــــــىالعمــــــوميب ــــــهمعن ــــــ؛إذالتعريــــــففي ــــــميحــــــددمكانــــــاًمعين ــــــىبأنــــــهاًل واكتف

اتأيضــــــاولكنــــــهأضــــــافلــــــهتبــــــادلوتجــــــارةالخــــــدم،وســــــيلةلإجــــــراءعمليــــــاتتبــــــادلالســــــلع
 .وليسمبيعاتالأعيانفقط

ـــــائعونمنط":أنالســـــوقهـــــيبـــــالـــــبعضالآخـــــروعرفـــــه ،قـــــةيتصـــــلفيهـــــاالمشـــــترونوالب
إمــــــابطريــــــقمباشــــــرأوعــــــنطريــــــقوســــــطاء)تجــــــار(بعضــــــهمبــــــبعض،بحيــــــثإنالأســــــعار

ـــــيالأســـــ ـــــؤ رف ـــــيجـــــزءمـــــنالســـــوقت ـــــيالســـــائدةف ـــــدفعف ـــــيت ،ممـــــاالأجـــــزاءالأخـــــرىعارالت
ـــــهوجـــــودتجـــــانسفـــــيأســـــعارالســـــلعةالواحـــــدةفـــــي ـــــبعلي ،بغـــــضالنظـــــرالســـــوقكلهـــــايترت

                                      

عبــــدالعزيــــزبــــنبــــاز،:(،فــــتحالبــــاريشــــرحصــــحيحالبخــــاري،تالفضــــلأحمــــدبــــنعلــــيبــــنحجــــر،)أبــــو(العســــقلاني1)
 .4/342(،هـ1379ت،،بيروومحمدفؤادعبدالباقي،لا:ط)دارالمعرفة

 .67(عبيد،)سعيدتوفيق(،الاست مارفيالأوراقالمالية،لا:ط،)مكتبةعينشمس،القاهرة،لا:ت(ص2)
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ـــــةأوأســـــباب ـــــىاعتبـــــاراتمحلي عمـــــايحـــــدثمـــــنانحرافـــــاتعـــــنالـــــ منالمتجـــــانسترجـــــعإل
 .(1)"طارئةووقتية
أنــــــهحــــــددمكــــــانالمــــــالللســــــوقبالإضــــــافةإلــــــىأنــــــهلحــــــظعلــــــىهــــــذاالتعريــــــفي ممــــــا

منطقـــــةتلاقـــــيالمشـــــتريينبالبـــــائعينمـــــعذكـــــر،وأنـــــهجعـــــلتســـــعيروالأســـــعارقضـــــيةالتنـــــاول
 دورالسعر.

اج،أولعناصــــــرالإنتــــــالبــــــائعينوالمشــــــترينلســــــلعةمعينــــــةمجمــــــوع":كمــــــاعــــــرفبأنــــــه
 .(2)،ومنطقةمعينةوعلىاتصالو يقبينهم"فيفترةزمنيةمعينة

ـــــيلاومـــــا ليـــــةوأبـــــرزعناصـــــرالعم،انالمـــــادي المكـــــحـــــظعلـــــىهـــــذاالتعريـــــفأنـــــههم 
 .التجارية:المتبايعينوالسلع

مـــــــعهـــــــوالتنبـــــــؤبحجـــــــمالمبيعـــــــاتالمتوقعـــــــةلأيـــــــةســـــــوقمحـــــــددةوأحيانـــــــاً"ووردبأنـــــــه:
بعـــــــضالتغيــــــــراتفــــــــيمبيعــــــــاتالمشــــــــروعالمتوقعـــــــةبعــــــــدمجموعــــــــةمتنوعــــــــةمــــــــنحمــــــــلات

 .(3)"الإعلانوالتسويقوالمبيعات
بــــل؛لــــميركــــزعلــــىالحيــــزالمــــاديلمكــــانالتبــــايعومــــايلاحــــظعلــــىهــــذاالتعريــــفأنــــه

 .تجاريةونتائجهاوأساليبتسويقهاركزعلىالعملياتال
نجـــــــدأنهـــــــاتجتمـــــــعفـــــــيأنيكـــــــونهنـــــــاكالتعريفـــــــاتنظـــــــرةشـــــــاملةلهـــــــذ فمـــــــنخـــــــلال

ــــائعوالمشــــتريســــواءأكــــاناتصــــالاً ــــينالب ــــقااتصــــالب أمعــــن،لسماســــرةمباشــــراًأمعــــنطري
ـــــأيوســـــيلةأخـــــرىمـــــنوســـــائلالاتصـــــالأو،أمعـــــنطريـــــقالمراســـــلة،طريـــــقالهـــــاتف ،ولاب

العـــــالملكـــــيتوصـــــفبـــــدأنتكـــــونالســـــوقمحليـــــةأوعلـــــىمســـــتوىالدولـــــةأوعلـــــىمســـــتوى

                                      

ــــــ1) :م(ص1992هـــــــ1412)مكتبــــــةالنهضــــــةالاقتصــــــادية،القــــــاهرة،2رواري،)راشــــــد(،الموســــــوعةالاقتصــــــادية،ط:(الب
319. 

ــــــاد الاقتصــــــادالجزئــــــي،لا:ط)المجتمــــــعالعلمــــــي،جــــــدة،ر)علــــــيحــــــافظ(،محمــــــدعبــــــدالمــــــنعمعفــــــ،ر(منصــــــو2) ،مب
 .200م(،ص:1979-هـ1399

 .289(ص:2009)مكتبةلبنان،بيروت،1الاقتصادالمعاصر،ط:)تحسينالتاجي(،معجم،(الفاروقي3)



  

12 

 

اتســــودحريــــةالمنافســــةفيمــــاتكــــونعلــــىاتصــــالو يــــقفيمــــابيــــنهمكمــــذلك،وبــــبأنهــــاعالميــــة
.بينهم

 :  المال ومــــــمفه -2
ــــة ــــال ل  ــــه"،وجــــاءفــــيلســــانالعــــربالمــــال:(1)مــــاملكتــــهمــــنكــــلشــــيء:الم مــــاملكت

فــــيمــــواطنك يــــرةمنهــــاقولــــه،وقــــدوردذكــــرالمــــالفــــيالقــــرآنالكــــريم(2)مــــنجميــــعالأشــــياء"

 [.46الكهف] َّ مجمح لي لى لم لخُّٱ:تعالى

لــــــهغيــــــر )وتمــــــول لمــــــالاً(:اتخــــــذمــــــالًا،ومو  :مــــــانيــــــة،فقــــــولالفقهــــــاء(اتخــــــذ ق ،)تمــــــو 
لي ) .(3)"مع والمالعندأهلالباديةالن "،(أيمايعدمالًافيالعرفتمو 

ا  :  المال اصطلاح 
 :هاءفيتعريفالمالعلىعدةأوجهاختلفالفق

ــــة  -أ ــــد الحنفي ــــهالطبــــعويمكــــنادخــــار لوقــــتالحاجــــة"أوهــــو:"مــــا":هــــو:عن مــــايميــــلإلي
.(4)"فيهالبذلوالمنعيميلإليهالطبعويجري

:(أنيكــــــونتعريــــــفالمــــــال126مــــــادةواختــــــارتمجلــــــةالأحكــــــامالعدليــــــةفــــــيالمــــــادة)
كـــــــانأوغيـــــــر،منقــــــولاًالإنســــــانويمكـــــــنادخــــــار وقـــــــتالحاجـــــــةهــــــومـــــــايميــــــلإليـــــــهطبـــــــع"

.(5)"منقول

                                      

ــــــاديينظــــــر:(1) ــــــنيالفيــــــروزآب م(مــــــادة]مــــــول[2009عقــــــوب(،القــــــاموسالمحــــــيط،لا:ط)لا:ن،لا:ب،،)محمــــــدب
 .1368ص:

 .6/4300،لسانالعرب،مرجعسابق،(ابنمنظور،)محمدبنمكرم(2)
ـــــــ3) ـــــــومي،)أحمـــــــدب ـــــــةالعصـــــــرية،لا:ب،لا:ت(الفي ـــــــنعلـــــــي(،المصـــــــباحالمنيـــــــر،لا:ط)المكتب (مـــــــادةنمحمـــــــدب

 .1/302رسول[،]
-هـــــــــ1408ســـــــوريا،-،)دارالفكـــــــر،دمشــــــــق2)ســــــــعدي(،القـــــــاموسالفقهـــــــيلغــــــــةواصـــــــطلاحا،ط:(أبـــــــوحبيـــــــب،4)

 .344م(ص:1988
/1،م(1991-هــــــــ1411يـــــــل،لا:ب،دارالج)1دررالحكـــــــامفـــــــيشـــــــرحمجلـــــــةالأحكـــــــام،ط:،(حيـــــــدر،)علـــــــي(5)

115.
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عـــــرفالشـــــاطبي :عنـــــد المال يـــــة -ب 
الملـــــكويســـــتبدالمـــــالمـــــايقـــــععليـــــه":المـــــالبقولـــــه(1)

.(2)"،إذاأخذ منوجههبهالمالكعنغير 

ـــــدالبـــــر المعـــــروفمـــــنكـــــلامالعـــــربأنكـــــلمـــــاتمـــــول":(3)ويقـــــولأبـــــوعمـــــروبـــــنعب
ــــكفهــــومــــال ــــه"وتمل ــــذلكبشــــواهدمنهــــا:قول ــــال"يقــــولابــــنآدم،مــــاليمــــالي:،واستشــــهدل :،ق

،أوتصـــــــدقتآدممـــــــنمالـــــــكإلامـــــــاأكلـــــــتفأفنيـــــــت،أولبســـــــتفأبليـــــــتوهـــــــللـــــــكيـــــــاابـــــــن
.(5)"وهذاأبينمنأنيحتاجفيهإلىاستشهاد":، مقال(4)فأمضيت"

                                      

رظين (1)  ب: الغرناطيإبراهيم اللخمي محمد بن موسى غرناطةن أهل من حافظ أصولي بالشاطبي، أئمةالشهير من
ه(،ومنكتبه:كتاب)الموافقاتفيأصولالفقه(،وكتاب)شرحألفيةابنمالكللشاطبي(،790المالكية،توفيسنة)

 لإفاداتوالانشادات(،الموقعالإلكتروني:وكتاب)ا

www.author<index.php<shamela.ws.com :م.30/08/2020،وتمزيارةالموقعبتاريخ
أبــــــوعبيــــــدةمشــــــهوربــــــنحســــــنآل،ت:نموســــــىبــــــنمحمــــــداللخمــــــيالغرنــــــاطي(،الموافقــــــاتالشـــــاطبي،)إبــــــراهيمبــــــ(2)

 .2/32م(1997-1417:ب،،)داربنعفان،لا1ط:،سلمان
ــــداللهبــــن3) ــــنعبــــدالبــــربــــنعاصــــمالنمــــري،القرطبــــي،المــــالكي،الحــــافظ(هــــوأبــــوعمــــريوســــفبــــنعب ،إمــــاممحمــــدب

ــــيالحــــديث ــــرعصــــر ف ــــابوالأ  ــــهكت ــــابفــــيالموطــــأمــــنالمعــــانيوالأســــانيد"التمهيــــدلمــــا،ل "الاســــتذكارلمــــذاهب،وكت
ــــمــــنمعــــانيالــــرأيوالآ ــــارعلمــــاءالأمصــــارفيمــــاتضــــمنهالموطــــأ ،وكتــــاباب"الاســــتيعاب"فــــيأســــماءالصــــحابة"وكت

 ــــــلاثوســــــتينوأربعمائــــــة(وتــــــوفيســــــنة368،ولــــــدســــــنة مــــــانوســــــتينو لا مائــــــة)"الكــــــافي"وغيــــــرذلــــــكمــــــنالكتــــــب
العبــــاسشـــــمسالــــدينأحمــــدبـــــنمحمــــد(،وفيـــــات)أبـــــو:ابــــنخلكــــان،(،بمدينــــةشــــاطبةشـــــرقالأنــــدلس،ينظـــــر463)
 .ومابعدها7/66م(1994،)دارصادر،بيروت،1عيان،ت:إحسانعباس،ط:الأ

ــــوالحســــينالقشــــيريالني(أخرجــــهمســــلم4) ــــنالحجــــاجأب ــــائق،حــــديث،مســــلمب ــــابالزهــــدوالرق ــــيصــــحيحه،)كت ســــابوري،ف
 .4/2273(2958:رقم

ــــدا(5) ــــدلمــــالبــــر،)أبــــوعمــــريوســــفبــــنعبــــدالله(ابــــنعب وطــــأمــــنالمعــــانيوالأســــانيد،ت:مصــــطفىبــــنفــــيالم،التمهي
هــــــ(1387عمـــــومالأوقـــــافوالشـــــؤونالإســـــلامية،المغـــــرب،،لا:ط)وزارةأحمـــــدالعلـــــوي،محمـــــدعبـــــدالكبيـــــرالبكـــــري

2/5. 
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ــــد الشــــا عية  -ج ــــىمــــا"هــــو:عن ــــزممتللايقــــعاســــممــــالإلاعل ــــاعبهــــاوتل ــــهقيمــــةيب فــــه،ل

نقلتومالايطرحهالناس .(1)"،م لالفلسوماأشبهذلكوا 

فيــــهمنفعــــةمباحــــةلغيــــرمــــا"فــــيتعريــــفالمــــالهــــو:(2)قــــالابــــنقدامــــة:عنــــد الحنابلــــة -د
.(3)"حاجةأوضرورة

مـــــنخـــــلالهـــــذاالتعريــــــفيتبـــــينأنكـــــلعـــــينمملوكــــــةيجـــــوزاقتناؤهـــــاوالانتفـــــاعبهــــــا
فــــيغيــــرحــــالالضــــرورةيجــــوزبيعهــــاإلامــــااســــت نا الشــــرعكالكلــــبوأمالولــــدوالوقــــف؛لأن

ـــــــك ـــــــهأخـــــــذالمل ـــــــهاســـــــتبقاؤهافجـــــــازل ـــــــاحل ســـــــببإطـــــــلاقالتصـــــــرف،والمنفعـــــــةالمباحـــــــةيب
ـــــهفيهـــــاتوصـــــلاً،عوضـــــها ـــــذلمال ـــــر ب ـــــيحلغي ـــــيحإليهـــــاودفعـــــاًوأب ـــــهبهـــــاكســـــائرمـــــاأب لحاجت

 .نفعه
ويمكـــــــنتـــــــرجيحتعريـــــــفالجمهـــــــوربشـــــــموله،إذهـــــــذامـــــــايتمـــــــا مـــــــعحقيقـــــــةالمـــــــال

 خاصةفيعقودالمعاوضات.هوواقع
ــــد  -3 ــــال عن ــــدأهــــلالاقتصــــاد:الاقتصــــاديية: الم ــــىوجــــه"المــــالعن ــــهعل كــــلمــــاينتفــــعب

ـــاًكمـــايعـــدكـــلمـــايقـــوم بـــ منمـــالاًمـــنوجـــو النفـــع، كـــاننوعـــهأوقيمتـــه،فكـــلشـــيء،أي 
 .(4)"يمكنأنيعرضفيالسوقوتقدرلهقيمتهفهومال

                                      

)دارالكتــــــبالعلميـــــــة،لا:ب،1جــــــلالالـــــــدين(،الأشــــــبا والنظــــــائر،ط:(الســــــيوطي،)عبــــــدالــــــرحمنبـــــــنأبــــــيبكــــــر1)
 .327م(ص:1990-هـ1411

لـــــدفـــــي(2 (عبـــــداللهبـــــنأحمـــــدبـــــنمحمـــــدبـــــنمقـــــدامبـــــننصـــــربـــــنعبـــــداللهالمقدســـــي، ـــــمالدمشـــــقي،وأحـــــدالأعـــــلام،و 
ـــهعشـــرســـني ـــهول ـــدمدمشـــقمـــعأهل ـــةهجـــري،وق ـــهفـــيشـــعبانســـنةإحـــدىوأربعـــينوخمـــسمائ ـــرأالقـــرآنومـــنكتب نفق

ينظـــــر:،أصـــــولالـــــدين"البرهـــــانفـــــيمســـــألةالقـــــرآن"وفـــــيالحـــــديث"مختصـــــرالعلـــــل"للخـــــلال،وفـــــيالفقـــــه"المغنـــــي"
ت:عبـــــدالـــــرحمنبـــــنســـــليمانالع يمـــــينذيـــــلطبقـــــاتالحنابلـــــة،الســـــلامي،)زيـــــنالـــــدينعبـــــدالـــــرحمنبـــــنأحمـــــد(،

 .292-3/281م(2005–ه1425الرياض،-)مكتبةالعبيكان1،ط:
ــــرحمنبــــنمحمــــدبــــنأحمــــد3) ــــىمــــتنالمقنــــع(ابــــنقدامــــةالمقدســــي،)عبــــدال ــــاب(،الشــــرحالكبيــــرعل ،لا:ط)دارالكت

 .4/7،لا:ب،لا:ت(لعربيا
ــــــــد ((4) ــــــــةالفيصــــــــلية،مكــــــــةالمك)2،المــــــــالوطــــــــرقاســــــــت مار فــــــــيالإســــــــلام،ط:الســــــــاهي،)شــــــــوقيعب ،رمــــــــةالمكتب

 .23م(ص:1984-هـ1404
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ـــــوع ـــــرمحـــــددالن ـــــادرلنـــــاأنالمـــــالغي فكـــــلمـــــا،ومـــــنخـــــلالتعـــــاريفالاقتصـــــاديينيتب
ويمكنعرضهداخلالسوقفمالهمال.،ب مناًويكونمقدر،فعبهنتي

لـــــهتعريـــــفمحـــــددولايقصـــــدونبـــــهنوعـــــاًن ب ت ـــــلـــــمي فأمـــــاالمـــــالداخـــــلالأســـــواقالماليـــــة
فـــــيمقابـــــلهـــــذانجـــــدبـــــأنمـــــدلولالمـــــالداخـــــلالأســـــواقالماليـــــةخاصـــــاًمـــــنأنـــــواعالمـــــال،

الســـــنداتوالأســـــهم-م ـــــل–لمعمـــــولبهـــــاداخـــــلالســـــوقينطـــــويعلـــــىجميـــــعأدواتالتـــــداولا
ــــــــةالأخــــــــرىذشــــــــهاداتالإيــــــــداعوالأو ــــــــات،وبــــــــاقيالأوراقالمالي ــــــــع،ون ــــــــكأنجمي ــــــــةذل وغاي

ـــــداولوللســـــداد ـــــلللت ـــــارالمـــــالالقاب ـــــدرجتحـــــتمعي ـــــةتن ـــــةفـــــيالأســـــواقالمالي الأدواتالمتداول
ــــــــود ــــــــةتقابــــــــلالصــــــــكوكوالنق ــــــــرهنداخــــــــلالأســــــــواقالماليــــــــة،ولهــــــــاقيمــــــــةمالي وللحجــــــــزولل

الذهبوالفضة.–م ل–والمعادنالتيتكونلهاقيمةمالية
الشــــريعةفــــيتعــــريفهمللمــــالقــــديختلــــفعــــنتعريــــفأهــــلولكــــنالمتتبــــعلأقــــوالفقهــــاء

المالوالاقتصادنجدمعنىالمالعندهمعلىقولين:
ابـــــلمجـــــردملـــــك،وهـــــوفـــــيحـــــد ذاتهـــــةمـــــنالمنـــــافعليســـــتأمـــــوالًامتقو إ:القـــــول الأول
وقـــــد،كمـــــافـــــيالإجـــــارة،إذاوردعلـــــىالمنفعـــــةعقـــــدمعاوضـــــة،واســـــت نوامـــــامـــــذهبالحنيفـــــة

:(1)استدلواعلىذلكبعدةأدلةمنها
المـــــــالمـــــــنشـــــــأنه -1 ل،الأن  ،وذلـــــــكغيـــــــروي ـــــــد خرللانتفـــــــاعوقـــــــتالحاجـــــــةي حـــــــرزوتمـــــــو 

 .تحدثوتتلاشى،فلاتكونأموالاًمتصورفيالمنافع؛لأنهاأعراض
ـــــافعم لهـــــا،تحقيقـــــاً -2 ـــــداءعليهـــــابمن ـــــدالاعت ـــــافعأمـــــوالًالوجـــــبضـــــمانهاعن ـــــتالمن ـــــوكان ل

فـــــــيالضـــــــمان،وهـــــــيلاتضـــــــمنبمنـــــــافعم لهـــــــاولاتضـــــــمنبالأعيـــــــانبطريـــــــقللمما لـــــــة
 ،لاختلافهماصورةومعنى،وعليهفليستمالًا.ىالأول

                                      

ــــــنأحمــــــدالسرخســــــي(ينظــــــر:1) ــــــيســــــهل(،المبســــــوط،لا:ط)،)محمــــــدب ــــــة،بيــــــروت،دارابــــــنأب -هـــــــ1414لمعرف
ــــــدائعاالكاســــــانيو،79-11/78(م1993 ــــــنمســــــعود(،ب ــــــوبكــــــرب ــــــدينأب ــــــبالشــــــرائع،،)عــــــلاءال ــــــيترتي لصــــــنائعف

ــــــب)2ط: ــــــة،لا:ب،دارالكت ــــــنعمــــــر(،ردو،2/278(م1986-هـــــــ1406العلمي ــــــنعابــــــدين،)محمــــــدأمــــــينب اب
 .4/502(م1992-هـ1412الفكر،بيروت،دار)2محتارعلىالد رالمختار،ط:ال
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أنالمنفعـــــةيتصـــــرففيهـــــابوصـــــفالاختصــــــاصمـــــنغيـــــرإمكـــــانالادخـــــاروالاحــــــراز، -3
 وهذاشأنالأملاكلاالأموال.

نمــــــايقــــــد روجودهــــــافــــــيالإجــــــ -4 ارةونحوهــــــا؛لأجــــــلتصــــــحيحأنالمنــــــافعلاوجــــــودلهــــــا،وا 
 العقدعليها.

نالمالكيــــــــة:أنالمنــــــــافعأمــــــــوالبــــــــذاتها،وهــــــــومــــــــذهبالجمهــــــــورمــــــــالقــــــــول ال:ــــــــاني
:(1)وقداستدلوابأدلةك يرةمنهاوالشافعيةوالحنابلة،

أنالمنفعـــــةينطبـــــقعليهـــــاوصـــــفالمـــــال،فـــــإنالمـــــالاســـــملمـــــاتميـــــلإليـــــهالـــــنفسممـــــا -1
 كذلك.خلقلمصالحنا،والمنافع

صـــــــلاحيةالمنفعـــــــةشـــــــرعاًلأنتكـــــــونمهـــــــراًفـــــــيالنكـــــــاحولـــــــميشـــــــرعابتغـــــــاءالنكـــــــاحإلا  -2
ـــــــــــــــــالتعـــــــــــــــــالى:فبالمـــــــــــــــــال  يخ يح يج هي هى هم هج ني نى نمُّٱٱق

 فدلذلكعلىماليةالمنفعة.،[24النساء:] َّ يميى

زو جرجـــــلًابمـــــامعـــــهمـــــنالقـــــرآن،فقـــــال:"قـــــدودليـــــلصـــــحةجعلهـــــامهـــــراًأنالنبـــــي
.(2)زوجناكهابمامعكمنالقرآن"

                                      

ــــىمعرفــــةمعــــانيألفــــاظالمنهــــاج-(ينظــــر:1) الشــــربيني،)شــــمسالــــدينمحمــــدبــــنأحمــــدالخطيــــب(،مغنــــىالمحتــــاجإل
المـــــــواق،)أبـــــــوعبـــــــداللهمحمـــــــدبـــــــنيوســـــــف(و،3/5م(1994-هــــــــ1415لا:ب،)دارالكتـــــــبالعلميـــــــة،1،ط:

،6/480م(1994-هـــــــــــــ1416،لا:ب،العلميــــــــــــة)دارالكتــــــــــــب1،التــــــــــــاجوالإكليــــــــــــللمختصــــــــــــرخليــــــــــــل،ط:
ــــد يو ــــنصــــلاحال ــــونسب ــــني ــــاعالبهــــوتي،)منصــــورب ــــاععــــنمــــتنالاقن ــــة،ن(،كشــــافالقن ــــبالعلمي ،لا:ط)دارالكت

علــــــي ،)أبــــــوعبــــــداللهمحمــــــدبــــــنأحمــــــد(،مــــــنحالجليــــــلشــــــرحمختصــــــرخليــــــل،لا:طو،4/374لا:ب،لا:ت(
الســــــــنيكي،)زكريــــــــابــــــــنمحمــــــــدبــــــــنزكريــــــــاالأنصــــــــاري(،و،7/495م(1989-هـــــــــ1409)دارالفكــــــــر،بيــــــــروت

الزنجــــــــانيو،2/137ت(أســــــــنىالمطالــــــــبفــــــــيشــــــــرحروضالطالــــــــب،لا:ط)دارالكتــــــــابالإســــــــلامي،لا:ب،لا:
ــــــبصــــــالح،ط: ــــــىالأصــــــول،ت:محمــــــدأدي ــــــنمحمــــــود(،تخــــــريجالفــــــروععل ــــــنأحمــــــدب )مؤسســــــة2،)محمــــــودب

،)أبـــــوزكريـــــامحيـــــىالـــــد ينبـــــنشـــــرف(،المجمـــــوعشـــــرحالمهـــــذبالنـــــوويو،225ـ(ص:هـــــ1398الرســـــالة،بيـــــروت،
 .16/328،لا:ط)دارالفكر،لا:ب،لا:ت(

خرجهالبخاري،أبوعبداللهمحمدبنإسماعيل،فيصحيحه،)كتابالوكالة،بابوكالةالمرأةالإمامفيالنكـاح(،(أ2)
أخرجهمسلم،مسلمبنالحجاجأبوالحسنالقشيريالنيسابوري،فيصحيحه،)كتابو،2310،3/100حديثرقم:

 .2/1040(1425النكاح،بابالصداق،حديثرقم:
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 موسى قصة وكذلك لموسىمع قال حين مدين صالح  حج جم جح ثمٱُّٱ:

القصص:] َّ ضمطح ضخ ضح ضج صم صحصخ سم سخ  سح سج خم خج حم

27].
ــــــةأنموســــــىف عليــــــهالســــــلامحــــــينجعــــــلبــــــدلالعمــــــلوجــــــهالاســــــتدلالمــــــنهــــــذ الآي

نكــــان،للمهــــروهــــوبــــدلمنفعــــةمحــــلاً()الإجــــارة ــــقــــدوا  ــــاإلاش  نــــهلايوجــــدفــــيأرعمــــنقبلن
.وهوفعلهبلمايقر ؛شرعنامايخالفه

وهــــــــومــــــــنعقــــــــود،ةأنالشــــــــارعقــــــــدجعــــــــلالمنفعــــــــةمقابلــــــــةبالمــــــــالفــــــــيعقــــــــدالإجــــــــار -3
 .المعاوضاتالمالية

ـــــــذات -4 ـــــــرأمـــــــوالًالال ـــــــانإنمـــــــاتقصـــــــدوتعتب ـــــــهالمنـــــــافع؛هاأنالأعي ،بـــــــللمـــــــاتشـــــــتملعلي
،فالمنــــــافعهــــــيالغــــــرضالمقصــــــودمــــــنجميــــــعالأعيــــــانفــــــيعــــــرفالنــــــاسومعــــــاملاتهم

 .فكيفلاتعتبربنفسهاأموالاً
راءللظلمـــــةفـــــيالاعتــــــداءعــــــ،وا لحقـــــوقالإنســـــانتضـــــييعاًرهـــــاأمــــــوالاًأنفـــــيعـــــدماعتبا -5

مـــــاينـــــاقضوالجـــــور،وفـــــيذلـــــكمـــــنالفســـــادمنـــــافعالأعيـــــانالتـــــييملكهـــــاغيـــــرهمعلـــــى
 .مقاصدالشريعةوعدالتها

ـــــــدريني،ويوســـــــف وقـــــــدرجـــــــحبعـــــــضالمعاصـــــــرينمـــــــنهممصـــــــطفىالزرقـــــــا،وفتحـــــــيال
وقــــدحســــمالقرضــــاويمــــاذهــــبإليــــهالجمهــــوروهــــوالقــــولالــــذيتطمــــئنإليــــهنفــــسالباحــــث،
6إلـــــى1مجمـــــعالفقـــــهالإســـــلاميهـــــذ المســـــألةالمنعقـــــدفـــــيدورتهـــــاالخامســـــةبالكويـــــتمـــــن

.1988كانونالأولديسمبر15إلى10الموافقهـ1409جماديالأول

 :صاديالأسواق المالية  ي الاصطلاح الاقت  -4
ولهـــــــــا،مـــــــــنأشـــــــــكالالأســـــــــواقالماليـــــــــةلاًشـــــــــك(البورصـــــــــةالأســـــــــواقالماليـــــــــة)تعتبـــــــــر

."نوعالعملياتأوالاجتماعأواتعدةلاعتباراتمتعددة:المكانتعريف
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فيـــــــهاجتماعـــــــاتمـــــــننـــــــوعمعـــــــينلإبـــــــرامصـــــــفقاتتجاريـــــــةحـــــــولالمكـــــــانالـــــــذيتنعقـــــــد -1
البورصــــــةبأنهــــــا:الــــــبعض،وقــــــدعــــــر ف(1)منتجــــــاتزراعيــــــةأوصــــــناعيةأوأوراقماليــــــة

النــــــاديالــــــذييجتمــــــعفيهــــــافــــــيســــــاعاتمحــــــددةتجــــــارمدينــــــةوصــــــيارفتهاوسماســــــرتها"
 .(2)للتعامل"

 .(3)لبضائعوالأوراقالماليةالاجتماعالذييعقدلأجلالقيامبعملياتبيعوشراءا -2
،بـــــــينمجموعـــــــةمـــــــنالنـــــــاسلإبـــــــرامالعمليـــــــاتالتـــــــيتـــــــتمفـــــــيمكـــــــانمعـــــــينمجموعـــــــة -3

ـــــــة ـــــــةحـــــــولمنتجـــــــاتزراعي ـــــــة،أوصـــــــناعية،صـــــــفقاتتجاري ســـــــواءكـــــــان،أوأوراقمالي
ـــــه"موضـــــوعالصـــــفقةحاضـــــراً ـــــةمن ـــــاً،"وجـــــودعين ـــــىلاأوغائب ـــــد،أوحت عـــــنمكـــــانالعق

 .(4)لكنيمكنأنيوجد؛"معدوم"أي،وجودلهأ ناءالعقد
ـــــــوموفيـــــــه-البورصـــــــة–فقـــــــدتـــــــمتحديـــــــدمفهـــــــومالأســـــــواقالماليـــــــة بأنـــــــهالمكـــــــانالمعل

قـــــدرمناســـــب،ويتـــــوفرفيهـــــايـــــامبعمليـــــاتتبـــــادلبيعـــــاًوشـــــراءًغـــــرضالقيجتمـــــعالمتعـــــاملونب
ــــــعالمتعــــــاممــــــنالعلانيــــــةوالشــــــفافية ــــــىجمي ــــــثتعكــــــسآ ارهــــــاعل ــــــى،بحي معــــــاملاتهملينوعل

،كمــــــايــــــتمخلالهــــــارصــــــدســــــواءصــــــعوداًأوهبوطــــــاًأو باتــــــاًعليهــــــاالأســــــعارفتتجــــــددبنــــــاءً
مكــــــنيو،بســــــهولةويســــــرومتابعـــــةالمتغيــــــراتوالمســــــتجداتالتــــــيتطــــــرأعلـــــىحركــــــةالتعامــــــل

ايمكـــــــنأنتكـــــــون،والتنبـــــــؤبمـــــــقيـــــــاسأ رهـــــــاومعرفـــــــةاتجاهاتهـــــــا،وتحليـــــــلهـــــــذ الاتجاهـــــــات

                                      

ـــــــة،الموســـــــوعةالعتشـــــــريعالإســـــــلاميفـــــــيمســـــــائلالبورصـــــــة،رأيالينظـــــــر:ســـــــليمان،)أحمـــــــديوســـــــف((1) ـــــــةوالعملي لمي
ــــــوكالإســــــلامية ــــــوكالإســــــلامية،الاتحــــــاد،مــــــطلا:،)1ط:،للبن عــــــننقــــــلاًو،1،1/391مــــــج/،(م1982الإســــــلاميللبن

)دارالفكــــــــــر1مـــــــــنمنظــــــــــورإســــــــــلاميط:قالماليــــــــــة،بورصــــــــــةالأوراكتـــــــــاب:البــــــــــرواري،)شــــــــــعبانمحمـــــــــدإســــــــــلام(
 .25-24(ص:م2002-هـ1423سوريا،–المعاصر،دمشق

 .2/393دارالمعرفة،بيروت،لا:ت()3وجدي،)محمدفريد(،دائرةمعارفالقرنالعشرين،ط:(2)
والأساســــــي،كتــــــابالأهــــــرامينظـــــر:نوفــــــل،)حســــــنصـــــبري(،الاســــــت مارفــــــيالأوراقالماليـــــة:مقدمــــــةللتحليــــــلالفنـــــي(3)

 .82م،ص:100،1996الاقتصادي،العدد
،الموســـــــوعةالعلميـــــــةوالعمليـــــــةتشـــــــريعالإســـــــلاميفـــــــيمســـــــائلالبورصـــــــة،رأيالينظـــــــر:ســـــــليمان،)أحمـــــــديوســـــــف((4)

شـــــعبانمحمــــــدإســــــلام(،بورصــــــة):البــــــرواري،عـــــنكتــــــابنقــــــلاًو،5،1/391ةمرجــــــعســـــابق،مــــــج/للبنـــــوكالإســــــلامي
 .25قالماليةمنمنظورإسلامي،ص:الأورا
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الماليـــــــة:نإتمـــــــامحركـــــــةالمعـــــــاملاتبجوانبهـــــــا، ـــــــمفـــــــيالنهايـــــــةيمكـــــــعليـــــــهفـــــــيالمســـــــتقبل
نطرفــــــيالمبادلــــــة،مــــــنحيــــــثتيســــــيرإتمــــــامعمليــــــةالتبــــــادلمــــــابــــــيوالقانونيــــــةوالاقتصــــــادية

نيلعمليــــــةالبيــــــعأو،وتيســــــيرإتمــــــامعمليــــــةنقــــــلالملكيــــــةوالتســــــجيلالقــــــانوالبــــــائعوالمشــــــتري
تـــــمالحيـــــازةوتحقيـــــقالانتفـــــاعفـــــيالأصـــــلالـــــذي،وتيســـــيرإتمـــــامعمليـــــةنقـــــلللشـــــيءالمبـــــاع

.(1)بيعه

 :البورصة  ي الاصطلاح القانوني

ـــــــياللغـــــــةوالاصـــــــطلاح ـــــــىالســـــــوقف ـــــــدممعن ـــــــى،تق ـــــــانونيلايخـــــــرجعـــــــنوأنالمعن الق
ــــــا العــــــام ــــــدعــــــر ،لــــــذلكمعن ــــــةقــــــانونففق فــــــيالبورصــــــة)التجــــــارةالفرنســــــيالأســــــواقالمالي

ـــــــةتحـــــــتمجتمـــــــع":بأنـــــــه(71مـــــــادةال ـــــــوكلاءبالعمول التجـــــــاروأربـــــــابالســـــــفنوالسماســـــــرةوال
.(2)"رعايةالحكومة

علــــــىأنالســــــوقالماليــــــةتشــــــملأمــــــاالقــــــانونالمــــــنظملســــــوقالمــــــالالليبــــــيفقــــــدنــــــص 
 .(3)علىأسواقالأوراقالماليةوالسلع

م(بـــــــأنالســـــــوقالمـــــــاليالليبـــــــي:"هـــــــيالســـــــوق4/2016يضـــــــاًقـــــــانونرقـــــــم)وعرفـــــــهأ
يـــــامالعمـــــلالرســـــمينواعهـــــاوالســـــلعخـــــلالأاتـــــداولالأوراقالماليـــــةبمختلـــــفأفيهـــــالتـــــييـــــتم

،وفقـــــــاللقـــــــانونوالقواعـــــــدوالضـــــــوابطالمنظمـــــــةاتمحـــــــددة،داخـــــــلقاعـــــــوفـــــــيتوقيـــــــتمحـــــــدد
.(4)"بالخصوص



                                      

،)دارإيتــــــــراك،القــــــــاهرة1عة،ط:ســــــــا24ىالخضــــــــيري،)محســــــــنأحمــــــــد(،كيــــــــفتــــــــتعلمالبورصــــــــةفــــــــ:ينظــــــــر(1)
م(،خطــــــةالاســــــت مارفــــــيالبنــــــوكالإســــــلامية،الجوانــــــبالتطبيقيــــــةوالقضــــــاياأوالمشــــــكلات،لا:ط)المجمــــــع1996

 .10م(ص:1990الملكيلبحوثالحضارةالإسلامية،عمان،
 .2/393(وجدي،)محمدفريد(،دائرةمعارفالقرنالعشرين،2)
 (.1م(بشأنسوقالمال،المادةرقم)2010و.ر)1378(لسنة11(قانونرقم)3)
 (.1(بشأنسوقالمالالليبي،المادةرقم)2016(لسنة)4قانونرقم)(4)
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    :نشأة الأسواق المالية -:انيا  

وقـــــتيـــــتمالذلـــــككـــــانووجـــــدتالأســـــواقالماليـــــةفـــــيالمجتمعـــــاتالبشـــــريةمنـــــذالقـــــدم،
.هاتبادلالسلععنطريقالمقايضة، معنطريقالمبادلةبالنقودفي

ـــــاءالمباشـــــر ـــــقالاتصـــــالوالالتق ـــــتمعـــــنطري ـــــادلالســـــلعي ـــــةتعـــــدوكـــــانتب وهـــــذ الطريق
بعـــــدأنتطـــــورتوســـــائلالاتصـــــالأصـــــبحولكـــــن،الأوراقالماليـــــةةلبدائيـــــةفـــــينشـــــأالطريقـــــةا
،أوبواسطةالوسطاءوالوكلاء.شكلمباشرعنطريقهذ الوسائلبالتبادليتم

ــــدتطــــورمفهــــومالســــوق ــــىهــــذافق ــــادلوعل ــــيتب ــــىمكــــانمعــــينف ــــميعــــديقتصــــرعل ،فل
.(1)السلعوالخدماتسواءحصلبطريقمباشرأوغيرمباشر

ــــرحجــــمالإن ــــادلالتجــــاريونتيجــــةلكب ــــادحجــــمالتب ــــاجوازدي ،ظهــــرتعــــدةأســــواقمنهــــات
 ــــمظهــــرتبعــــدذلــــك،وأســــواقالــــذهبوغيرهــــامــــنالأســــواقالأخــــرى،أســــواقالمــــوادالغذائيــــة

.(2)الأسواقالمتخصصةفيبيعوشراءالأوراقالماليةوهيالتيتعرفبالبورصات

،وكانتلهمقوافلتجاريةتنقلالبضائعلعرببالتجارةقبلالإسلاموبعد اشتهراوكذلك
الفرسوالرومم إلىبلاد اليمنفي،إضافةإلىنالجزيرة المعروفةإلىبلاد الشتاءرحلاتهم

لىبلادالشامفيالصيف  لخٱُّٱ:فيسورةقري بقولهتعالى،كماذكرهاالقرآنالكريموا 

 ني  نى نم نح نج مي مى  مخ مح مج لي لم

 .[4-1قري :] َّهي هى هم هج

                                      

،)كنـــــوز1،ط:امــــلفــــيالأســــواقالماليــــةالمعاصــــرةحكــــامالتعأ،يمان،)مبــــاركبــــنســــليمانبــــنمحمـــــد(:آلســــل(ينظــــر(1
 .1/53م(،2005–ه1466سعودية،،الاشبيلياللنشروالتوزيع

هيم،الأســـــــواقالماليـــــــةمفـــــــايعلـــــــي(،عبــــــدالمعطـــــــىرضـــــــاأرشـــــــيد،محفـــــــوظأحمــــــدجـــــــودةخريـــــــو ،)حســـــــنينظــــــر:(2)
 .9م(ص:1998وتطبيقات،لا:ط)دارزهران،لا:ب،
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،وفــــيأوقــــاتمحــــددةفــــي،تقــــامفــــيأمــــاكنمحــــددةاقموســــميةوقــــدكانــــتللعــــربأســــو
،والأســـــــــواقالســـــــــنويةأعـــــــــموأشـــــــــمللارتباطهـــــــــاأوالشـــــــــهرأوالأســـــــــبوعنةأوالفصـــــــــلالســـــــــ

،وذلكلحاجةالناسإليهافيكلوقت.يبالإنتاجالزراعيأوالحيوان
،حيــــثعــــد المؤرخــــونمنهــــالإســــلامك يــــرمــــنالأســــواقالمشــــهورةوكــــانللعــــربقبــــلا"

منهـــــاســـــوق،أك ـــــرمـــــنعشـــــرينســـــوقاًموســـــميةحيـــــثيجتمـــــعفيهـــــاالنـــــاسمـــــنبـــــلادشـــــتى
ـــــق ر،وســـــودومـــــةالجنـــــدل،وســـــوقهجـــــر،وســـــ ،وغيرهـــــاقذيالمجـــــاز،وســـــوقعكـــــاظوقالمش 

.(1)"منالأسواقالأخرى
،فجــــــاءأحــــــدالمحتكــــــرينمــــــناليهــــــودوهــــــومــــــنوأولســــــوقإســــــلاميةفــــــيبقيــــــعالزبيــــــر

،مالقبـــــةالتـــــيضـــــربتفـــــوقأرضالســـــوق،وهـــــدارالتجـــــار،ويـــــدعىكعـــــببـــــنالأشـــــرفكبـــــ
عـــــدبســـــوقعجديـــــد،وهـــــومـــــاعـــــرففيمـــــاب،ذلـــــكنقلهـــــاإلـــــىموضـــــ"رســـــولاللهفلمـــــارأى
هـــــــذاســـــــوقكملا":لمســـــــلمين،وقـــــــاللهـــــــمبمكـــــــانالســـــــوقل"،وتصـــــــدقرســـــــولاللهالمدينـــــــة

ــــهالخــــراج" ــــاهــــذا،واســــتمر(2)تتحجــــرواولايضــــربعلي ،وهــــيالعمــــلبهــــذاالســــوقحتــــىيومن
تـــــد،قـــــرب نيـــــةالـــــوداع،وتمنســـــوققائمـــــةفـــــيالمدينـــــةالمنـــــورة،وتعـــــرفبســـــوقالمناخـــــةالآ

مـــــنمســـــجدالغمامـــــةإلـــــىجـــــرارســـــعد،وهـــــيعنـــــدمـــــدخلالنفـــــقمـــــنســـــلطانه،بطـــــولألـــــف
،وهــــــذ الســــــوقخط طهــــــاونظ مهــــــاووضــــــعأسســــــهارســــــولاللهمتــــــر،وعــــــرضخمســــــمائةمتــــــر

،يضــــربعليهــــاخـــــراجمنهــــاشــــيءولــــم،لــــمينـــــتقضوكانــــتأولســــوقحــــرةفــــيالتــــاريخ،
ينقــــــــاعاليهوديــــــــةفقــــــــدتضــــــــاءلتوانصــــــــرفالنــــــــاسعنهــــــــاإلــــــــىالســــــــوقأمــــــــاســــــــوقبنــــــــيق

الإســـــــلاميةبكامـــــــلحـــــــريتهمحـــــــينوجـــــــدوافـــــــوارقكبيـــــــرةفـــــــيالمعـــــــاملاتالإســـــــلاميةالقائمـــــــة

                                      

ـــــدالحفـــــيظفر(القرنـــــي،1) ـــــي(،آدابالســـــوقفـــــيالإســـــلام،ط:غ)عب ـــــيعل -هــــــ1408)دارالصـــــحوةللنشـــــر،القـــــاهرة،1ل
ــــــــــد(،و13–12(ص:م1987 ــــــــــدالحمي ــــــــــينالماضــــــــــيوالحاضــــــــــر،منــــــــــار،الأســــــــــوامنصــــــــــور،)عب قالاقتصــــــــــاديةب

 ..115-114،ص:م1977الإسلام،أبوظبي،العددالخامس،
ـــــنماجـــــة(2 ـــــو(أخرجـــــهب ـــــابالأســـــواقودخولهـــــا،،أب ـــــابالتجـــــارات،ب ـــــي،فـــــيســـــننه)كت ـــــدالقزوين ـــــنيزي ـــــداللهمحمـــــدب عب

.2/751(2233حديثرقم:
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ــــــةالرســــــول ــــــيالبيــــــعوالشــــــراءبفضــــــلعناي ــــــىالعــــــدلوالتراضــــــيوالســــــماحةف بالســــــوقعل
شرافهعلي .(1)هابنفسهوا 

وتطـــــــورتالأســـــــواقفـــــــيالقـــــــرونالأخيـــــــرةحيـــــــثظهـــــــرتمنـــــــذالقـــــــرنالســـــــادسعشـــــــر
،صــــــــورةعامــــــــةتبــــــــادلالســــــــنداتالتحويــــــــلحدي ــــــــةيــــــــتمفيهــــــــابباعتبارهــــــــاظــــــــاهرةالمـــــــيلادي

،وكــــــذلكالأســــــهمفــــــيالشــــــركاتالكبيــــــرةكمــــــانعرفهــــــالســــــنداتلأمــــــر،والســــــنداتالتجاريــــــةوا
.(2)اليوم

ـــــــــىأيحـــــــــال ـــــــــةوعل ـــــــــيعصـــــــــرناالحا–،فالأســـــــــواقالمالي ـــــــــف–ضـــــــــركمـــــــــاف لايختل
ـــــةللبضـــــائعومهـــــاعـــــنمفهـــــومالأســـــواقفـــــيالســـــابقمفه ،إلاأنهـــــاتطـــــورتمـــــنأســـــواقعادي

.(3)إلىأسواقمتطورةيغلبفيهاالعنايةبالنقودوالأسهموالودائعوالسندات
ــــــيمدينــــــ ــــــرس"وتــــــذكرالمراجــــــعأنأولبورصــــــةأقيمــــــتكانــــــتف ،حيــــــثكــــــان(4)ة"أنف

عـــــــــــدذلـــــــــــكإنشـــــــــــاء،تـــــــــــمتتـــــــــــابعب(6)م(1536:عـــــــــــام)،وقيـــــــــــل(5)م(1460)إنشـــــــــــاؤهاعـــــــــــام

،حيـــــثكـــــان،وأولهـــــامصــــر، ـــــمفــــيالـــــدولالعربيــــةفــــيأمريكـــــا، ـــــمالبورصــــاتفـــــيأوروبــــا

                                      

والتصـــــرففيهـــــافـــــيهـــــارون،)محمـــــدصـــــبري(،أحكـــــامالأســـــواقالماليـــــةالأســـــهموالســـــنداتضـــــوابطالانتفـــــاعينظـــــر:((1
 .18-17(ص:م2009-ه1429عمان،–)دارالنفائس،الأردن2الفقهالإسلامي،ط:

ـــــــةفـــــــيالعـــــــالم،ترجمـــــــةيوســـــــفالشـــــــدياق،ط:(2) ـــــــات)1ينظـــــــر:ســـــــلامة،)مـــــــوريس(،الأســـــــواقالمالي ،منشـــــــوراتعودي
 .5م(ص:1983بيروت،

ـــــدين((3) ـــــيمحـــــيال ـــــهالإينظـــــر:القـــــرةداغـــــي،)عل ـــــزانالفق ـــــيمي ـــــةف ـــــه،بحـــــثالأســـــواقالمالي ـــــةمجمـــــعالفق ســـــلاميمجل
 .1/81م،1992-هـ7،1412الإسلامي،جدة،العدد:الإسلامي،منظمةالمؤتمر

4) ) في أنفرستقع أنتوربمدينة مقاطعة عاصمة بلجيكا شمال تأسستفي الإيرلنديين، يد على السابع وتشتهرالقرن ،
.وللهذ التجارةبينمدنأوروبابصناعةالألماسوتجارتهإذأنهاتحتلالمركزالأ

.م26/8/2020وتمزيارةالموقع  www.wiki<arwikipedia.org.comالموقعالإلكتروني
ــــــة،ط:كــــــاظم،)مــــــراد(،البورصــــــةوأفضــــــلالطــــــينظــــــر:(5) )مطبعــــــةكرســــــتاتوما 2رقفــــــينجــــــاحالاســــــتماراتالمالي

 .8م(ص:1967وشركا ،مصر،
،لا:ب،مـــــــطلا:)1ط:،العربيـــــــةوالدوليـــــــةوراقالماليـــــــة،بورصـــــــاتالأينظـــــــر:السيســـــــي،)صـــــــلاحالـــــــدينحســـــــن((6)

 .5(ص:م1998-هـ1418
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،كمــــــــاأنشــــــــئتبورصــــــــةم(1883اليــــــــةفــــــــيالإســــــــكندريةعــــــــام)إنشــــــــاءبورصــــــــةالأوراقالم

.(1)(م1898عام)لأوراقالماليةفيالقاهرةا

ـــــــاسفيمـــــــاوقـــــــدأصـــــــبحتهـــــــذ ا لأســـــــهموالســـــــنداتســـــــلعةكبقيـــــــةالســـــــلع،يتـــــــداولهاالن
،فـــــيالأمـــــاكنالعامـــــة،بـــــلوعلـــــىقارعـــــةالطريـــــق-بـــــاد الأمـــــر-،وكـــــانذلـــــكيـــــتمبيـــــنهم

،أطلـــــقعليهـــــاقأنشـــــؤواأمـــــاكنخاصـــــةلاجتماعـــــاتهمفلمـــــاك ـــــرعـــــددالمتعـــــاملينبهـــــذ الأورا
.(2)بورصةالأوراقالماليةسميتبنك، متطورتحتى

ــــاكمراحــــللنشــــوءهــــذ  ــــلهن ــــةب ــــةاليــــومبصــــورةفجائي ــــمتنشــــأبورصــــاتالأوراقالمالي ل
الأسواقوهيأربعمراحل:

 :مرحلة إنشا  بورصات الباائع -1

ـــــك ـــــقذل ـــــةالصـــــناعيةومـــــاراف ـــــىالمرحل ـــــةإل ـــــةالزراعي ـــــالمـــــنالمرحل إنالتطـــــوروالانتق
ــــــديمــــــ ــــــىالمــــــدننهجــــــرةالأي ــــــةإل ــــــىازدحــــــامالســــــكانفيهــــــاى،أد العامل ــــــذلكأصــــــبحإل ،وب

،فاقتضـــــىهـــــذاغذيـــــةوالحبـــــوبمـــــنالمشـــــاكلالعســـــيرةتمـــــوينهـــــذ المـــــدنتموينـــــاًمنظمـــــاًبالأ
ــــــةوجــــــودســــــوقعــــــ ،فنشــــــأفريــــــقجديــــــدمــــــنالمتعــــــاملينالميللاتجــــــاربالحاصــــــلاتالزراعي
ـــــملوبالمضـــــاربي ةالمخـــــازنلتحمـــــل،وأنشـــــأتجـــــارالجملـــــرن،ليتحملـــــواخطـــــرتقلبـــــاتالأســـــعاس 

                                      

إعـــــــدادالهيئـــــــةالعامـــــــةلســـــــوقالمـــــــال،،رأسالمـــــــالموســـــــوعةالقـــــــوانينواللـــــــوائحوالقـــــــراراتالمنظمـــــــةلســـــــوقينظـــــــر:(1)
1/10. 

ــــــة،مرجــــــعســــــابق،(،البورصــــــةوأفضــــــلالينظــــــر:كــــــاظم،)مــــــراد(2) ،10-9ص:طــــــرقفــــــينجــــــاحالاســــــت ماراتالمالي
-118(ص:جميعــــــــي،)مقبــــــــل(،الأســــــــواقوالبورصــــــــات،لا:ط)مدينــــــــةالنشــــــــروالطباعــــــــةالاســــــــكندرية،لا:ب،لا:تو

م(1955)المطبعــــــــةالكماليــــــــةبعابــــــــدين،لا:ب،4ط:،،البورصــــــــاتوتجــــــــارةالقطــــــــن(وهبــــــــةغــــــــالي)،ســــــــاميو،119
راقالماليــــــــة،لا:ط)شــــــــركةالمطــــــــابعوالســــــــنداتوتحليــــــــلالأو(،الاســــــــت ماربالأســــــــهمحجــــــــابر،)محمــــــــدصــــــــالو،5ص:

 .66-65(ص:م1989النموذجية،لا:ب،
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ـــــوكبمســـــاعدةهـــــؤلاءالتجـــــار،وأســـــخطـــــرالاتجـــــار ،فنشـــــأتالبورصـــــاتفـــــيأمـــــاكنهمتالبن
  .(1)تجارفيهذ المحصولاتسميتبورصةالبضائعمتعددةللا

 :مرحلة التعامل بالأوراق التجارية -2

تالإذنيـــــــةبـــــــدأتفـــــــيفرنســـــــافـــــــيالقـــــــرنال الـــــــثعشـــــــرتـــــــداولالكمبيـــــــالاتوالســـــــحوبا
ـــــداول،حيـــــثأوجـــــدالملـــــكفيليـــــبالأشـــــقرمهنـــــةسماســـــرة الصـــــرفمـــــنأجـــــلتنظـــــيمهـــــذاالت

،وكـــــذلكفــــــيأســــــهمنالتعامــــــليــــــتمفـــــيســــــنداتالائتمــــــانم(كـــــا1688،ســــــنة)وفـــــيانكلتــــــرا

   .(2)(م1599)الهندالشرقيةالتيتأسستعامشركة

 :الطريقية  ي المقاهي وعلى قارعة مرحلة التعامل بالأوراق المال -3

،ولكـــــــنبعـــــــدأنماليـــــــةكـــــــانيجـــــــريفـــــــيبورصـــــــةالبضـــــــائعنالتعامـــــــلفـــــــيالأوراقالإ
ــــةمــــنبورصــــةا ،وايبح ــــونعــــنمكــــانلهــــمءلبضــــائعبــــدخــــرجالمتعــــاملونفــــيالأوراقالمالي

قـــــاهيفــــيالأيـــــامفكــــانمكــــانهمقارعـــــةالطريــــقالــــذييكـــــونقريبــــاًمـــــنبورصــــةالبضــــائعوالم
ملونمــــــــنالبورصــــــــةالملكيــــــــةلنــــــــدنبعــــــــدأنخــــــــرجهــــــــؤلاءالمتعــــــــا،ففــــــــيالممطــــــــرةوالبــــــــاردة

لممطـــــرةكــــانوايتجهـــــون،وفـــــيالأيــــاماوايجتمعــــونفـــــيممــــربورصـــــةالبضــــائع،كـــــانللبضــــائع
ــــــىالمقــــــاهي (خــــــلالحــــــربالاســــــتقلالم1790،وفــــــيأمريكــــــافــــــي)(3)،كقهــــــوة"جونا ــــــان"إل

 الصـــــكوكفـــــيالمقـــــاهيهـــــذ،وكـــــانالتعامـــــلفـــــيتالفيدراليـــــةصـــــكوكالـــــد ينالموحـــــدأصـــــدر
انتقـــــلالتعامـــــلإلـــــى،وكـــــانالسماســـــرةيجتمعـــــونتحـــــتشـــــجرةفـــــيشـــــارعوول ـــــموالطرقـــــات

                                      

ـــــــة،الموســـــــوعةالتشـــــــريعالإســـــــلاميفـــــــيمســـــــائلالبورصـــــــة،رأيالينظـــــــر:ســـــــليمان،)أحمـــــــديوســـــــف((1) ـــــــةوالعملي علمي
 .1،5/391للبنوكالإسلامية،مرجعسابق،مج/

)مجموعــــــة1الإنمائيــــــةفــــــيالاقتصــــــادالإســــــلامي،ط:الماليــــــةوآ ارهــــــا،أســــــواقيالــــــدينأحمــــــد(يــــــ(ينظــــــر:أحمــــــد،)مح2)
ــــــةفــــــيالاقتصــــــادالإســــــلامي،سلســــــلةصــــــالحكامــــــلللرســــــائالبركــــــة -27م(ص:1995-هـــــــ1415دة،،جــــــلالجامعي

28. 
ــــــة–لعلميــــــة،الموســــــوعةا29،ص:المرجــــــعنفســــــه:(ينظــــــر3) ،2م(مــــــج/1986لا:ط)لا:ن،شــــــركةإنمــــــاء،–المعرف

 .2102ص:
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"،وفــــــيفرنســــــاقبــــــلافتتــــــاحبورصــــــةبــــــاريسكــــــانالتعامــــــليجــــــريفــــــيشــــــارعقهــــــوة"تــــــونتين
   .(1)"كانانبو"

 :  وراق المالية بمبانيها وأنممتهامرحلة استقرار بورصات الأ  -4

ـــــــةالتطـــــــ ـــــــميســـــــتطعالمســـــــت مرصـــــــاحبمرحل ورالصـــــــناعينشـــــــوءمشـــــــاريعضـــــــخمةل
ــــ ــــةالف ــــامبالأعبــــاءالمالي ــــدخولمــــنردوحــــد القي ــــادةال ،فبنمــــوالاقتصــــادوتطــــورالصــــناعةوزي

ــــــيضــــــرورةقيــــــاميالأوراقالماليــــــةمــــــنناحيــــــةأخــــــرىناحيــــــةورواجالتعامــــــلفــــــ أســــــواق،أمل
ومـــــــــــن،التعامـــــــــــلفيهـــــــــــااليب،وضـــــــــــرورةتطـــــــــــورنظمهـــــــــــاوأســـــــــــالأوراقالماليـــــــــــةالمســـــــــــتقلة

قلتبمبانيهــــاونظمهــــافــــيوقــــتمبكــــر،بورصــــة،والتــــياســــتالبورصــــاتالمشــــهورةفــــيالعــــالم
.(2)،ولندنطوكيو،ونيويورك

ـــــــة نشـــــــوئهافـــــــي(3))البورصـــــــات(ومـــــــنخـــــــلالهـــــــذاالســـــــردالتـــــــاريخيلرســـــــواقالمالي
:،ارتبطتبالتطورالماليوالاقتصاديللدولفتراتوتطورهامر تبخمس

مـــــــنالبنـــــــوكالخاصـــــــةومحـــــــلات:وقـــــــدتميـــــــزتبوجـــــــودعــــــددكبيـــــــرالأولـــــــى الفتـــــــرة -
ــــــــيالصــــــــرافة ــــــــىاســــــــت مارمــــــــدخراتهمف ــــــــرادعل ــــــــالالأف قب ــــــــيالمعيشــــــــةوا  ــــــــاعنســــــــبيف ،وارتف

جــــــؤونإلــــــىالاقتــــــراضمــــــنهــــــذ البنــــــوك؛،جعلهــــــميلمشــــــروعاتتجاريــــــةوزراعيــــــةوعقاريــــــة
 .لتمويلمشروعاتهم

ـــــــرة - ـــــــة الفت ـــــــزتبظهـــــــورال:اني ـــــــة:وتمي ـــــــوكالمركزي ـــــــوكالبن ـــــــىالبن ـــــــيتســـــــيطرعل الت
،فبعـــــدأنكانـــــتهـــــذ البنـــــوكتتميـــــزبحريـــــةمطلقـــــةفـــــيالمرحلـــــةالأولـــــى،أصـــــبحتالتجاريـــــة

ـــــــومب ـــــــةتق ـــــــديمالائتمـــــــانفـــــــيهـــــــذ المرحل ـــــــة،وتق ـــــــيخصـــــــمالأوراقالتجاري ـــــــاًأعمالهـــــــاف ،وفق
 .لضوابطالتييضعهاالبنكالمركزيل

                                      

)الســـــــــعودية،مؤسســـــــــةأعمـــــــــالالموســـــــــوعة،1،الموســـــــــوعةالعربيـــــــــةالعالميـــــــــة،ط:29:،صالمرجـــــــــعنفســـــــــه:(ينظـــــــــر1)
 .5/242م(1996-هـ1416

 .34اليةمنمنظورإسلامي،مرجعسابق،ص:،بورصةالأوراقالمينظر:البرواري،)شعبانمحمدإسلام((2)
 .32،ص:المرجعنفسهينظر:((3
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صــــــةفـــــيالإقــــــراضالمرحلـــــةبظهــــــورالبنـــــوكالمتخص:وتميـــــزتهــــــذ ال:ال:ــــــة الفتـــــرة -
لعقاريــــــــــــةوالتنموي ــــــــــــة،م ــــــــــــلالبنــــــــــــوكالصــــــــــــناعيةوالزراعيــــــــــــةوامتوســــــــــــطوطويــــــــــــلالأجــــــــــــل

 .والاست مارية
ــــــت ــــــومبإصــــــدارالســــــندات،لســــــداحتياجاتهــــــامــــــنالأمــــــوالوكان لكــــــي؛هــــــذ البنــــــوكتق

ـــــــلالمشـــــــاريعا ـــــــىتموي ـــــــدرتهاعل ـــــــوكاللمختلفـــــــةتزيـــــــدمـــــــنق ـــــــوم،كمـــــــاكانـــــــتالبن مركزيـــــــةتق
بإصدارسنداتالخزانة.

،يـــــــثازدادتحركـــــــةالأوراقالتجاريـــــــة؛ح:ظهـــــــورالأســـــــواقالنقديـــــــةالرابعـــــــة الفتـــــــرة -
 .وشهاداتالإيداعالقابلةللتداول

،وانـــــدماجالأســـــواقســـــواقالنقديـــــةفـــــيالأســـــواقالماليـــــةانـــــدماجالأ:الخامســـــة الفتـــــرة -
،جــــــةلتطــــــوروســــــائلالاتصــــــالالمختلفــــــة،نتيالدوليــــــةحليــــــةمــــــعالأســــــواقالماليــــــةالماليــــــةالم

ـــــــعوشـــــــ ـــــــيبي ـــــــلوظهـــــــورالبورصـــــــاتالمتخصصـــــــةف ـــــــةالأجـــــــل،م  ـــــــةطويل راءالأوراقالمالي
 .(1)الأسهموالسندات



  

                                      

،لأسواقالماليةمفاهيةوتطبيقات،ا)محفوظأحمد(،،)عبدالمعطىرضا(،جودة،أرشيدينظر:خريو ،)حسنيعلي((1)
 لا:ب، ط)دارزهران، 11-10م(ص:1998لا: )صلاحالدينحسن(و، العربيةالسيسي، بورصةالأوراقالمالية ،

ط: ، 1والدولية لا:ن ( لا:ب، ص:1998-هـ1418، ) 8-7م )نوزادالهيتيو، لا:ط، المالية، فيالأسواق مقدمة ،)
 .16-15م(ص:1998ليبيا،–راساتالعلياوالبحوثالاقتصادية،طرابلسأكاديميةالد)



  

27 

 

 الفصل الأول

 طبيعة السوق المالية الشرعية والقانونية


 .ماليةالوصف الشرعي والقانوني للأسواق ال :المبحث الأول

.:الوصفالشرعيوالقانونيلرسواقالماليةالمطلبالأول

عملياتبورصةالأوراقالماليةلالوصفالشرعيوالقانونيالمطلبال اني:



 سوق الأوراق الماليةنواع العمليات المالية  ي لأ الوصف الشرعي والقانوني  :المبحث ال:اني

.المتداولةفيها:أنواعالأسواقالماليةمنحيثنوعالأدواتالمطلبالأول

ال انيالمطلب والتداول: الإصدار حيث من المالية الأسواق مكانأنواع حيث ومن

.التداول
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 توطئة:
الماليـــــةأصـــــبحتتحظـــــىباهتمـــــامبـــــال فـــــيجميـــــعالـــــدولالعربيـــــةوذلـــــكلمـــــاالأســـــواق

لهــــــامــــــندورقــــــويوفعــــــالفــــــيقيــــــاسالحالــــــةالاقتصــــــاديةللدولــــــةودعــــــمالاقتصــــــادالقــــــومي
وذلــــكمــــنخــــلالمــــاتقــــومبــــعالأســــواقالماليــــةمــــندورهــــامفــــيتجميــــعالمــــدخراتالوطنيــــة

توضـــــيحهداخـــــلالأســـــواقالماليـــــةوبالتـــــاليوتوجيههـــــافـــــيقنـــــواتاســـــت ماريةوهـــــذامـــــاســـــيتم
ســــــنتعرفبهــــــاعلــــــىلمحــــــةتاريخيــــــةلرســــــواقالماليــــــةأنواعهــــــاوخصائصــــــهاووظائفهــــــاودور

وتنميته.الأسواقفيتنشيطالاقتصاد

.وهذاالفصليتكونمنمبح ين
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 المبحث الأول

  .الوصف الشرعي والقانوني للأسواق المالية
فــــــــيهــــــــذاالمبحــــــــثيتنــــــــاولالباحــــــــثالوصــــــــفالشــــــــرعيوالقــــــــانونيلرســــــــواقالماليــــــــة
ــــــــل ــــــــيخدمــــــــةالتموي ــــــــويوفعــــــــالف وخصائصــــــــهاوشــــــــروطإقامتهــــــــا؛لمــــــــالهــــــــامــــــــندورحي
والاســـــت مارووظـــــائفالأســـــواقالماليـــــةبالنســـــبةإلـــــىالاقتصـــــادالكلـــــيوالجزئـــــيلمـــــالهـــــامـــــن

التــــاليينتقــــلالبحــــثإلــــىإلقــــاءنظــــرةمــــوجزةآ ــــارإيجابيــــةوســــلبيةعلــــىالأســــواقالماليــــة،وب
ـــــــزة وهـــــــذاينتقـــــــلمحلـــــــهفـــــــي،لهيكليـــــــةالأســـــــواقالماليـــــــةيعلـــــــىأ ـــــــرالتصـــــــورالوصـــــــفومرك 
يــــــةعمليـــــاتبورصــــــةالأســــــواقعلــــــىأهم، ــــــميمــــــرالبحـــــثفــــــيمطلــــــب ـــــان لأولالمطلـــــبا

.المالية

 :لشرعي والقانوني للأسواق الماليةالوصف ا -المطلب الأول
ـــــبمعرفـــــةمـــــاتخـــــتصبـــــههـــــذ  ـــــانونيلرســـــواقالماليـــــةيتطل إنالوصـــــفالشـــــرعيوالق

ــــــىيتســــــنى ــــــهمــــــنوظــــــائفحت ــــــةللباحــــــثالأســــــواقمــــــنخصــــــائصوشــــــروطومــــــاتؤدي معرف
:الشرعيوالقانونيوذلكفيفرعينوصفها

 :خصائص وومائف السوق المالي -الفرع الأول
والتالي:عدةخصائصوذلكعلىالنحالماليةلهاالأسواق

 خصائص السوق المالي: -أولا
فـــــينقـــــاطبعـــــداســـــتقراءلطبيعـــــةالأســـــواقالماليـــــةفقـــــدتبـــــينأنلهـــــاخصـــــائصتشـــــتمل

الشـــــــرعيمـــــــعالوصـــــــفالقـــــــانوني،وأحيانـــــــاًتفتـــــــرقلاخـــــــتلافت جمـــــــعفـــــــيمجملهـــــــاالوصـــــــف
:(1)كمايليالضابطبينهماوهي

                                      

2012–ه1433،)دارالمســـــــيرة،عمـــــــان،1الأســـــــواقالماليـــــــةوالنقديـــــــة،ط::آلشـــــــبيب،)دريـــــــدكامـــــــل(،(ينظـــــــر1)
.41-40م(ص:
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المعــــــــاملاتالغـــــــبنوالغــــــــررفـــــــيحتــــــــىينعـــــــدمشـــــــفافيةوعلانيـــــــةالبيانــــــــاتوالمعلومـــــــات .1
وعلـــــــىهــــــــذا،(1)"لاضـــــــررولاضــــــــرار"الشـــــــرعيةالعامــــــــةوذلـــــــكانطلاقــــــــاًمـــــــنالقاعــــــــدة
 .لأصلالشرعيينطبقالوصفالقانونيمعا

دخارهــــاالهــــاهــــيالــــدعوىإلــــىاســــت مارالأمــــوالوعــــدميتنميــــةالمــــدخراتالوجــــهالشــــرع .2
،(2)"ةاتجـــــروابـــــأموالاليتـــــامىكـــــيلاتأكلهـــــاالصـــــدق"وغيـــــر كمـــــايفهـــــممـــــنقـــــولعمـــــر

 .افقالوصفالقانونيوالشرعيمعاً الفقرةيتوذهف
مـــــنالأســـــسالتـــــييصـــــحبهـــــااًيعتبـــــرأساســـــيعةوجـــــهالشـــــرمـــــنعالأوراقالماليـــــةتنـــــوإن .3

تجــــــــارفــــــــيبورصــــــــةالأوراقالماليــــــــة؛لأنهــــــــالاتنبنــــــــيإلاعلــــــــىاخــــــــتلافالأجنــــــــاسالا
،أيلابـــــــــدمـــــــــن(3)..."اختلفـــــــــتالأصـــــــــناففبيعـــــــــواكيـــــــــفشـــــــــئتمفـــــــــإذا...":لقولـــــــــه
 .لشرعيلوصفالاًمطابقجاءالوصفالقانونيفومن  م بيد،اًيدالتقابض

ـــــينالوصـــــفا ـــــهلايوجـــــداخـــــتلافب ـــــرةأيضـــــاًأن لشـــــرعيويتضـــــحمـــــنخـــــلالهـــــذ الفق
ـــــة ـــــانونيلرســـــواقالمالي ـــــانونيوافـــــق؛لأنوالق ـــــةمـــــنالشـــــريعةفـــــينقـــــلالق ـــــىالملكي ـــــائعإل الب

:البقــــــــــــــرة] َّ خم  خج حم حج جم جح ثم تهُّٱٱ:المشــــــــــــــتريلقولــــــــــــــهتعــــــــــــــالى

185]. 
،وهــــــذامـــــالـــــميــــــردنـــــصدالعلـــــىالتحـــــريمالأصـــــلالشـــــرعيفـــــيالمعــــــاملاتالجـــــواز  .4

ـــــــةالاقتصـــــــاديةوالمنافســـــــةالحـــــــرةفمشـــــــروعيةالتعامـــــــل ـــــــلأساســـــــاًللحري ـــــــهيم  لاشـــــــكبأن
ويـــــرىغالبيـــــة،جـــــاءتمتناغمـــــةمـــــعهـــــذ الخاصـــــيةمـــــالبـــــالأوراقالماليـــــةفـــــيأســـــواقال

،اًوشـــــراءًوفـــــقضـــــوابطوشـــــروطمعنيـــــةالعلمـــــاءالمعاصـــــرينمشـــــروعيةالتعامـــــلبهـــــابيعـــــ

                                      

،ر)دارإحيــــــاءالتــــــراثالعربــــــي،مصــــــمحمــــــدفوائــــــدعبــــــدالبــــــاقي،لا:ط،ت:مالــــــكبــــــنأنــــــس(،الموطــــــأ،)(الأصــــــبحي1)
 .،بابالقضاءفيالمرفق1429،2/745:لا:ت(حديثرقم

دارالمعرفــــــة،ت:حســــــنينمحمــــــدمخلــــــوف،لا:ط)الفتــــــاوىالكبــــــرى،،(أبــــــيالعبــــــاستقــــــيالــــــدينأحمــــــد)،ابــــــنتيميــــــة(2)
 .4/141ت(ان،لا:بيروت،لبن

،بــــــابالصــــــرفوبيــــــععبــــــدالبــــــاقي،فــــــيصــــــحيحهبــــــنالحجــــــاجالنيســــــابوري،ت:محمــــــدفــــــؤاد،مســــــلممســــــلمأخرجــــــه(3)
 .3/1211،مرجعسابق،1587الذهببالورقنقداً،حديثرقم:
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ولابـــــدمـــــنأنتكـــــونالضـــــوابطالقانونيـــــةالتـــــيتوجـــــهوتحـــــددحريـــــةالحركـــــةالاقتصـــــادية
لا لــــــميكـــــــن الوصـــــــفذاتالســــــمةالتنافســـــــيةمتطابقـــــــةمــــــعالشـــــــروطوالآدابالشـــــــرعيةوا 

للارتبــــــاطمــــــع،أمــــــابالنســــــبةمــــــعالوصــــــفالشــــــرعيلهــــــااًالقــــــانونيلهــــــذ الفقــــــرةمتطابقــــــ
رضالأســـــواقالأخـــــرىوباســـــتخدامتقنيــــــاتمتطـــــورةللتواصـــــلمعهـــــافــــــإنهـــــذاالأمـــــريفــــــ

علومـــــــــاتعـــــــــنطريـــــــــقو يقـــــــــة،وتســـــــــجلهـــــــــذ المسلســـــــــلةمـــــــــنالمعلومـــــــــاتالإجباريـــــــــة
لأجــــــلفــــــرضقواعــــــدضــــــامنةلآليــــــاتوذلــــــك؛وتوقــــــعمــــــنقبــــــلالزبــــــائنمشــــــروطةتمــــــر

،وهــــــــذ القواعــــــــدالقانونيــــــــةفرضــــــــتهارتبــــــــاطوكــــــــذلكالانــــــــدماجفيمــــــــابينهــــــــاوالاالتعامــــــــل
،حيــــــثأصــــــبحالتــــــداولإلكترونيــــــاًداخــــــلالســــــوقوكــــــذلكالتطــــــورالتقنــــــيطبيعــــــةالعمــــــل

،وهـــــذاقـــــديتبـــــاينمـــــعأحكـــــامالشـــــريعةالإســـــلاميةفـــــيعلـــــىالأســـــواقالتقليديـــــةومتقـــــدماً
كــــــــونهنــــــــاكبعــــــــضالمعــــــــاملاتتمخافــــــــةأن؛العمــــــــلبهــــــــالكونهــــــــاآليــــــــةتقليديــــــــةآليـــــــة
 .الربوية

 : (*)ومائف الأسواق المالية بالنسبة إلى الاقتصاد ال لي والجزئي -:انيا  
عدةوظائفمنها:الأسواقالماليةلها

 :  الية بالنسبة إلى الاقتصاد ال ليدور بورصة الأوراق الم - أ

:عدةوظائفمنهاليةبالنسبةإلىالاقتصادالكليالماتؤديبورصةالأوراق

ـــــــــنجمهـــــــــور -1 إيجـــــــــادســـــــــوقمســـــــــتمرةوحـــــــــرةلبيـــــــــعوشـــــــــراءالأوراقالماليـــــــــة،بحيـــــــــثتمك 
للفائـــــــدةالمتولـــــــدةمنهـــــــاأوتغييـــــــرًا،طلبـــــــاًوبيـــــــعالأوراقالماليـــــــةالمتعـــــــاملينمـــــــنشـــــــراءأ

عالمتعامــــلفــــيأيخر،حيــــثيكــــونفــــيوســــلنــــوعالاســــت مارليتناســــبمــــعرغبــــاتالمــــد 

                                      
.بدراسةكيفيةتصرفاقتصادبمجمله:هوفرعمنفروعالاقتصاديختصالاقتصادالكلي(*)

.م26/08/2020زيارةالموقعبتاريخوتم www.ibeliveinsc.comالموقعالإلكتروني
.ارالمترتبةعلىالأعمالالبشرية:هوالعلمالاجتماعيالذييدرسالآ الاقتصادالجزئي
.م26/08/2020زيارةالموقعبتاريخوتم  www.mawdoo3.com:الموقعالإلكتروني

http://www.ibeliveinsc.com/
http://www.mawdoo3.com/
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ــــــتتســــــييلأصــــــولها ــــــةأوجــــــزءمنهــــــابســــــرعةوســــــهولةوق ،وبأفضــــــلســــــعرممكــــــنلمالي
 .(1)وبأدنىتكلفةممكنة

،دخـــــاروظـــــروفالاســـــت مارومعـــــدلاتالاإعطـــــاءمؤشـــــريـــــوميعـــــناتجاهـــــاتالأســـــعار -2

ـــــعالصـــــفقاتوعـــــروضالبيـــــع ـــــثيـــــتمتســـــجيلحركـــــةالأســـــعارلجمي وطلبـــــاتالشـــــراءحي

ـــــيســـــوقللمزايـــــدة ،(2)،حيـــــثتتحـــــددفيهـــــاالأ مـــــانمـــــنخـــــلالقـــــوىالعـــــرضوالطلـــــبف

ــــــداتخــــــاذ ــــــرادوالمشــــــروعاتعن ــــــلإدارةالســــــوق،ويعتمــــــدعليهــــــاالأف ــــــتمنشــــــرهامــــــنقب وي

 (3).الاست ماريةقراراتهم

،فالبورصــــــــةتحــــــــولمــــــــدخراتالســــــــائلةوتوجيههــــــــانحــــــــوالمشــــــــروعاتتعبئــــــــةالمــــــــدخرات -3

ـــــــىالشـــــــركاتوالحكومـــــــاتالأفـــــــرا ـــــــل،دواســـــــت ماراتهمإل وهـــــــذ الاســـــــت ماراتتجمـــــــعالتموي

الـــــــــلازملـــــــــتمكنمشـــــــــاريعالأعمـــــــــالأوالحكومـــــــــةمـــــــــنإنتـــــــــاجالســـــــــلعوالخـــــــــدماتالتـــــــــي

                                      

ـــــــةوآ ارهـــــــاالإ1) ـــــــيالـــــــدين(،أســـــــواقالأوراقالمالي ،1نمائيـــــــةفـــــــيالاقتصـــــــادالإســـــــلامي،ط(ينظـــــــر:أحمـــــــد،)أحمـــــــدمحي
،(ســـــــميرعبـــــــدالحميـــــــد)،انرضـــــــوو،39ص:،(مرجـــــــعســـــــابقم1995–ه1417مجموعـــــــةدلـــــــةالبركـــــــة،جـــــــدة،
،33م(ص:1996–ه1417ة،المعهــــــــــدالعــــــــــاليللفكــــــــــرالإســــــــــلامي،القــــــــــاهر،)1أســــــــــواقالأوراقالماليــــــــــة،ط:

ـــــدينأحمـــــدحســـــن)،أحمـــــدو ـــــيال ـــــة،ط:،عمـــــلشـــــركاتالاســـــت (محي ـــــكالبركـــــة1مارالإســـــلاميةفـــــيالســـــوقالعالمي )بن
.148(ص:م1986–ه1407الإسلاميةللاست مار،البحرين،

ــــــدينأحمــــــد(ينظــــــر:أحمــــــد،(2) ــــــيال ــــــةوآ ارهــــــا)أحمــــــدمحي ــــــيالاقتصــــــادالإســــــلامي،أســــــواقالأوراقالمالي ــــــةف ،الانمائي
ـــــــةع)رضـــــــوان،و،42ص:،مرجـــــــعســـــــابق ـــــــدســـــــمير(،أســـــــواقالأوراقالمالي ـــــــدالحمي ،42ص:،ســـــــابقالمرجـــــــعال،ب

.149السوقالعالمية،ص:ميةفيأحمد،)محيالدينأحمد(عملشركاتالاست مارالإسلاو
ــــــدين((ينظــــــر:3) ــــــيال ــــــةوآ ارهــــــاأحمــــــد،)أحمــــــدمحي ــــــيالاقتصــــــادالإســــــلامي،مرجــــــع،أســــــواقالأوراقالمالي ــــــةف الانمائي

مارالإســـــلاميةفـــــيالســـــوقالعالميـــــة،ص:الاســــت حســـــن)أحمـــــدمحيـــــيالــــدينأحمـــــد(،عمـــــلشـــــركاتو،43ســــابقص:
الملكــــــيلبحــــــوثالحضــــــارة،المجمــــــعاقالماليــــــةفــــــيضــــــوءمبــــــاد الإســــــلامالأســــــو،)علــــــيمعبــــــد(،الجــــــارحيو،149

.1/110م(1989الإسلامية،الإدارةالماليةفيالإسلام،لا:ط)مؤسسةآلبيت،عمان،
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كمـــــــاتمـــــــولالبورصـــــــةلشـــــــركاتبالخـــــــدماتالتـــــــيتســـــــاعدهاعلـــــــى،(1)يحتاجهـــــــاالأفـــــــراد

 .(2)التوسععندماتريدذلك

يجــــــــادحلقــــــــةاتصــــــــالبــــــــينجميــــــــعتقــــــــويمالأداءالاقتصــــــــادي -4 للشــــــــركاتوالمشــــــــروعاتوا 
فعاليــــــــــاتشــــــــــبكةالاقتصــــــــــادالكلــــــــــي،منهــــــــــاالمصــــــــــارفوبيــــــــــوتالتمويــــــــــلوالشــــــــــركات

 .(3)والمؤسساتالاست مارية،والمساهمةفيتنشيطأعمالها

ــــة -5 ــــةللدول ــــةوالمالي ــــاءةالسياســــاتالنقدي ــــىكف ــــقأمــــامالســــلطات(4)الحكــــمعل ــــدالطري وتمهي
،لــــــيكم لابعضــــــهمابهــــــدفبــــــينالسياســــــتينالماليــــــةوالنقديــــــةمختصــــــةللمــــــزجالحكوميــــــةال

وبلــــــــواالهــــــــدفالمنشــــــــودالــــــــذيتحــــــــدد الظــــــــروف،التــــــــأ يرفــــــــيحجــــــــمالطلــــــــبالكلــــــــي
 .(5)الاقتصاديةالمتغيرة

                                      

دارالنهضـــــــــة،)2طلحاتالاقتصـــــــــاديةوالاحصـــــــــائيةط:،موســـــــــوعةالمصـــــــــينظـــــــــر:هيكـــــــــل،)عبـــــــــدالعزيـــــــــزفهمـــــــــي((1)
ــــــــروت،العربيــــــــة ــــــــان،،بي ــــــــيســــــــعيد(و،10-9(ص:م1981–ه1401لبن ــــــــمكــــــــي،)عل ــــــــلالمشــــــــروعاتف ي،تموي

ـــــــــي،لا:ب،لا:ت(ص: ـــــــــة،لا:ط)دارالفكـــــــــرالعرب قـــــــــرارات-،ينظـــــــــر:108ظـــــــــلمبـــــــــاد الإســـــــــلامدراســـــــــةمقارن
مـــــة،(الأمانـــــةالعامـــــة،مكـــــةالمكره1405حتـــــىالـــــدورةال امنـــــة)(1398لإســـــلاميفـــــيدورتـــــهالأولـــــى)مجمـــــعالفقـــــها

.120،ص:م1985–ه1،1405ط:
ـــــةمـــــنالمـــــدخرينإلـــــىالمســـــت م2) ـــــلالمـــــوادالمالي ـــــتمتموي ـــــيالاقتصـــــادالوضـــــعيبأســـــلوبين:الأول(وي :عـــــنطريـــــقرينف

مرين:عــــــنطريــــــققيــــــامالمــــــدخرينبــــــإقراضالمســــــت للصــــــالحالعــــــامفــــــيالــــــنظمالماركيــــــة،وال ــــــانيمصــــــادرةالمــــــدخرات
،أمـــــافـــــيالنظــــامالإســـــلاميفيـــــتمديمبعضـــــهاالآخـــــرعلــــىشـــــكلمســــاهمات،وتقــــبـــــويبعــــضمـــــدخراتهمعلــــىأســـــاسر

اقالماليـــــةفــــــيضــــــوء،الأســــــوشـــــاركةالطــــــرفينفــــــيالـــــربحوالخســــــارة،ينظـــــر:الجــــــارجي،)علــــــيمعبـــــد(علـــــىأســــــاسم
،مرجـــــــــعســـــــــابق،الملكـــــــــيلبحـــــــــوثالحضـــــــــارةالإســـــــــلامية:الإدارةالماليـــــــــةفـــــــــيالإســـــــــلام،المجمـــــــــعمبـــــــــاد الإســـــــــلام

.110:ص
ــــــدينأحمــــــد((3) ــــــيال ــــــة،مرجــــــع،عمــــــلشــــــركاتالاســــــت مارالإســــــلاميةينظــــــر:حســــــن،)أحمــــــدمحي فــــــيالســــــوقالعالمي

.149:ص،سابق
،مرجــــــعالانمائيــــــةفــــــيالاقتصــــــادالإســــــلامي ارهــــــاآ،أســــــواقالأوراقالماليــــــةوينظــــــر:أحمــــــد،)محيــــــيالــــــدينأحمــــــد((4)

ـــــــهالاقتصـــــــادالنقـــــــدي،ط:محمـــــــد،)يوســـــــف-،وينظـــــــر:48ابق،ص:ســـــــ ـــــــة،لا:ب،1كمـــــــال(،فق 1414)دارالهداي
.258:م(ص1993–ه

يالاقتصــــــادالإســــــلامي،مرجــــــع ارهــــــاالانمائيــــــةفــــــآ،أســــــواقالأوراقالماليــــــةوينظــــــر:أحمــــــد،)أحمــــــدمحيــــــيالــــــدين((5)
.499-498:سابق،ص
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ــــــاللقــــــوانينالاســــــت مار -6 ــــــيشــــــركاتمحليــــــةوفق ــــــةللمشــــــاركةف جــــــذبرؤوسأمــــــوالخارجي
 .(1)شاطالاقتصاديوالإجراءاتالإداريةالمنظمةللن

حيـــــــــثإنالمؤسســـــــــاتالماليـــــــــةمـــــــــن(2)إتاحـــــــــةالفرصـــــــــةللاســـــــــت ماراتقصـــــــــيرةالأجـــــــــل -7
اســــــــت ماريةشــــــــركاتومصــــــــارفونحوهــــــــاتقــــــــومعــــــــادةبتوظيــــــــفالأمــــــــوالفــــــــيمشــــــــاريع

،ولكـــــــنهـــــــذاالتوظيـــــــفلايســـــــتغرقكـــــــلأمـــــــوالالمؤسســـــــةلآجـــــــالطويلـــــــةأومتوســـــــطة
لاحتفـــــاظبهـــــاعلـــــىومـــــنغيـــــرالمعقـــــولا،ماليـــــةضبصـــــورةمســـــتمرةفتبقـــــىعنـــــدهافـــــوائ

ـــــةصـــــرفة ـــــةهيئـــــةنقدي ـــــىهيئ ـــــةعل ـــــقبورصـــــةالأوراقالمالي ،فتقـــــومباســـــت مارهاعـــــنطري
ييــــــرونفهــــــيتحويلهــــــاإلــــــىنقــــــدأدواتماليــــــةقابلــــــةللتــــــداولوالســــــيولةفــــــيالوقــــــتالــــــذ

 .سائل

التقليـــــلمـــــنمخـــــاطرالتضـــــخموالانكمـــــا المـــــاليحيـــــثتعتبـــــرالبورصـــــةالحقـــــلالــــــذي -8
ــــــةلتحقيــــــقالاســــــتقرارالنقــــــديعــــــنطريــــــقبيــــــعوشــــــراءالأوراقالماليــــــة تعمــــــلفيــــــهالدول

 .(3)لتغييركميةالنقودلمعالجةالتضخموالانكما 
 : دور البورصة  ي الاقتصاد الجزئي  - ب

ـــــــىالاقتصـــــــادالجزئـــــــيإلـــــــى عـــــــدةوظـــــــائفتـــــــؤديبورصـــــــةالأوراقالماليـــــــةبالنســـــــبةإل
:يمكنإجمالهافيمايلي

 .تنشيطعمليتيالاست ماروالسيولةتداولالأوراقالماليةلتيسير -1

                                      

ــــــدينأحمــــــينظــــــر:(1) ــــــيال ــــــة،مرجــــــعســــــت ،عمــــــلشــــــركاتالاد(حســــــن،)أحمــــــدمحي مارالإســــــلاميةفــــــيالســــــوقالعالمي
.52،أسواقالأوراقالمالية،ص:(محييالدينأحمد)أحمدو،15،ص:سابق

ــــــدين(2) ــــــيال ــــــةو(ينظــــــر:أحمــــــد،)أحمــــــدمحي ــــــيالاقتصــــــادالإســــــلاميآ،أســــــواقالأوراقالمالي ــــــةف ،مرجــــــع ارهــــــاالانمائي
،المجمــــــعالملكــــــيلبحــــــوثلماليــــــةفــــــيضــــــوءمبــــــاد الإســــــلاماقا،الأســــــوالجــــــارحي،)علــــــيمعبــــــد(و،50ســــــابقص:

.1/111،مرجعسابق،مية،الإدارةالماليةفيالإسلامالحضارةالإسلا
،دارالنفـــــــائس،الأردن)1:واقالماليـــــــة)الأســـــــهموالســـــــندات(،ط،أحكـــــــامالأســـــــينظـــــــر:هـــــــارون،)محمـــــــدصـــــــبري((3)

.50م(ص:1999–ه1419
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كانًـــــــاأيضًـــــــا،ومخرمكانًـــــــالاســـــــت مارمدخراتـــــــهللمـــــــد إنبورصـــــــةالأوراقالماليـــــــةتـــــــوفر
،وهـــــذايقلـــــلمـــــنمخـــــاطرنـــــهتوســـــعوتنـــــوعدائـــــرةالاســـــت مارات،كمـــــاألتســـــييلهاعنـــــدالحاجـــــة

.(1)الاست مارفيمكانواحد
،فعــــــــنطريــــــــقالبورصــــــــةيســــــــتطيعالمســــــــت مرالانســــــــحابمــــــــنئهابيــــــــعالحقــــــــوقوشــــــــرا -2

ــــــامالب،الشــــــركة ــــــكبقي ــــــوقوشــــــرائهاوذل ــــــعالحق ــــــةبي ،دونالمســــــاسبأصــــــلورصــــــةبوظيف
وآلاتومعداتال روةالمتم لةفيأصولالمشر ومبان   (2)...إلخوعمنأراض 

للمســـــت مرفرصًـــــاأوســـــعللاختيـــــارفـــــيئتهيـــــتـــــوفيرمجموعـــــةمـــــنالأدواتالماليـــــةالتـــــي -3
 .(3)شتىمجالاتالاست مار

ــــوفيرقنــــواتســــليمةللاســــت مار -4 ــــكبتوجيــــهالمســــت مريننحــــوالمشــــروعاتالتــــيفــــيت ،وذل
وتحـــــــــذيرهممـــــــــنمخـــــــــاطرالاســـــــــت مارفـــــــــي،وترشـــــــــيدالإنفـــــــــاقالاســـــــــت ماري،صـــــــــالحهم

 .(4)المجالاتالأخرى
ــــــرالبورصــــــةأداةإشــــــباعللمســــــت مر -5 ــــــذيلايســــــتتعتب طيعأنينشــــــئمشــــــروعاالصــــــغيرال

،كـــــــــذلكتعطـــــــــيفرصـــــــــةللمســـــــــت مرالكبيـــــــــرلشـــــــــراءالأســـــــــهموالســـــــــنداتلقلـــــــــةرأســـــــــماله
 .(5)المطروحةللتداول

؛لأنالـــــراهنلايقبـــــلرهنـــــالايمكـــــنتحويلـــــهلالـــــدائنينلرســـــهمكضـــــمانلقروضـــــهمقبـــــو -6
معرفـــــةالأمـــــور،ويـــــتمذلـــــكبعـــــدخســـــارةفـــــيقيمتـــــهمـــــنغيـــــرإلـــــىأصـــــلســـــائلســـــريعًا

 التالية:
                                      

مرجــــــع،مارالإســــــلاميةفـــــيالســــــوقالعالميـــــةحســـــن،)أحمــــــدمحيـــــيالــــــدينأحمـــــد(،عمــــــلالشـــــركاتالاســـــت ينظـــــر:(1)
ص:،،مرجـــــــعســـــــابق(تهـــــــارون،)محمـــــــدصـــــــبري(،أحكـــــــامالأســـــــواقالماليـــــــة)الأســـــــهموالســـــــنداو،150ص:ســـــــابق،

51.
.33اقالمالية،مرجعسابق،ص:،أسواقالأورينظر:رضوان،)سميرعبدالحميد((2)
.48،ص:الأوراقالماليةمنمنظورإسلامي،مرجعسابق،بورصةينظر:البرواري،)شعبانمحمدإسلام((3)
.48،ص:المرجعنفسهينظر:(4)
ــــــتعلمالبورصــــــة،)محســــــنأحمــــــد(،كيــــــفينظــــــر:الخضــــــيري(5) ــــــوكالإســــــلاميةالجوانــــــبت ،خطــــــةالاســــــت مارفــــــيالبن

.19التطبيقيةوالقضاياأوالمشكلات،مرجعسابق،ص:
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ـــــــاحالســـــــنويةللشـــــــركة(*)مكانـــــــةالمركـــــــزالمـــــــالي ـــــــىالســـــــ(*)،كميـــــــةالأرب همالموزعـــــــةعل
.(1)واستقرارأسعارهافيالبورصة(*)،سرعةتداولأسهمالشركةالواحد

،البورصـــــةالتـــــاجروالصـــــانعوالـــــزارع،يســـــتفيدمـــــنالتـــــأمينضـــــدخطـــــرتقلبـــــاتالأســـــعار -7
ـــــــىمركـــــــز ضـــــــدتقلبـــــــاتالأســـــــعارحيـــــــثيـــــــتمكنكـــــــلمـــــــنهم بفضـــــــل،مـــــــنالتـــــــأمينعل

يبيعهــــــافيمــــــابعــــــدإذا:يشــــــتريســــــلعةلعمليــــــاتالتحــــــويطأوالتغطيــــــة،فالمضــــــاربمــــــ لا
ـــــةلمـــــااشـــــترا ،فإنـــــهارتفـــــعســـــعرها ،يحتـــــاطلنفســـــهفيبيـــــعفـــــيالوقـــــتنفســـــه،كميـــــةمما ل

أنفـــــــإذاهـــــــبطالســـــــعرفإنـــــــهيشـــــــتريمـــــــاســـــــبقأنباعـــــــهفيعـــــــوضبالشـــــــراءمـــــــاســـــــبق
 .(2)خسر 

العمليـــــاتالتـــــييقـــــومبهـــــا":إنالمضـــــاربةبلغـــــةالاقتصـــــادهـــــي:إيجـــــادمجـــــالللمضـــــاربة -8
ــــــةللانتفــــــاعمــــــنفــــــروق ــــــىمعلومــــــاتفنيــــــةوتقــــــديراتمعقول بعــــــضالأشــــــخاصبنــــــاءًعل

                                      
أنهيرتكزفيتوفيرالمعلوماتعنطبيعةومقدارالاست ماراتفيأصولالمنشأةومصادرتمويلهذ المركزالمالي(*) :

.حقالملاكعلىصافيأصولالمنشاةالاست ماراتعنطريقالتزاماتهالمنشأةلدائنيهاو
.م26/08/2020زيارةالموقعبتاريخوتم www.almohasbaen.comرونيالموقعالإلكت

التزايدالذييتمدفعهاومضاعفتهامنخلالهأرباحو:هيعبارةعنقيمةمحسوبةعلىأساسمبل آخرالأرباحالسنوية(*)
تدفعالشركةأرباحه.

م.26/08/2020وتمزيارةالموقعبتاريخ www.alaany.comالموقعالإلكتروني
الشركة:(*) أسهم الكمبيوترتداول أو الكمبيوتر جهازك من البورصة في مدرجة شركة في الأسهم وشراء بيع عملية هو

أونزولًاعنعلىأملتحقيقربحمنتغيرالأ،أوالهاتفمنخلالوسيطكللتداولالمحمول استخدامسعارصعوداً د
.عقودالفروقاتللتداول

.م26/08/2020زيارةالموقعبتاريخوتم www.Home<admiralmarkets.comالموقعالإلكتروني
الإســــــلاميةفــــــيالســــــوقالعالميــــــة،مرجــــــعمارحســــــن،)أحمــــــدمحيــــــيالــــــدينأحمــــــد(،عمــــــلالشــــــركاتالاســــــت ينظــــــر:(1)

.151سابق،ص:
)دار1لاموأ رهــــــافــــــيالاقتصــــــادالإســــــلامي،ط:،أحكــــــامالســــــوقفــــــيالإســــــينظــــــر:الــــــدريو ،)أحمــــــدبــــــنيوســــــف((2)

،لحميـــــــد(،)ســـــــميرعبـــــــدارضـــــــوان-وينظـــــــر:،572م(ص:1989-ه1409الســـــــعودية،–عــــــالمالكتـــــــب،الريـــــــاض
،رأيالتشـــــريعالإســــــلاميفـــــيالبورصــــــة،،وســـــليمان)أحمــــــديوســـــف(345مرجــــــعســـــابق،صأســـــواقالأوراقالماليـــــة

ــــــةللبنــــــوكالإســــــلامية،الموســــــوعةال ــــــرواري،)شــــــعبانمحمــــــدإســــــلام(،بورصــــــة5/393علميــــــةوالعملي ،نقــــــلاعــــــن:الب
.48ص:،مرجعسابق،الأوراقالمالية

http://www.almohasbaen.com/
http://www.alaany.com/
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ـــــيالبورصـــــة،ولكـــــن(1)"الأســـــعارفـــــيالزمـــــانوالمكـــــان ،وهـــــيلازمـــــةلاســـــتمرارالعمـــــلف
لمقـــــــامرةبفعــــــلالمصــــــالحالفرديـــــــةوبوســــــائلغيـــــــرتخــــــرجعــــــنوظيفتهـــــــاوتتخــــــذشــــــكلا

 .رتؤديإلىالإخلالبموازينالأسعامشروعةف

وأ:رها  ي التصور الوصفي شروط إقامة سوق الأوراق المالية  -الفرع ال:اني
 : للح م

الأســــــواقالماليــــــةلهــــــاعــــــدةشــــــروطومتطلبــــــاتماليــــــةفــــــيالحيــــــاةالاقتصــــــاديةولاتــــــتم
هذ الشروطإلابالتصورالشرعيوالحكمعليهاوذلكعلىالنحوالتالي:

 .إقامة سوق الأوراق المالية متطلبات -أولا
اإذتـــــــدورفيهـــــــ؛اًوحيوي ـــــــخطيــــــراًتــــــؤديالبورصـــــــةفـــــــيميــــــدانالحيـــــــاةالاقتصـــــــاديةدوراً

ــــــروةا ــــــةوالتــــــيتم ــــــلالجــــــزءالأكبــــــرمــــــن  ــــــبلادأكبــــــرالصــــــفقاتالتجاري ــــــويل ،ولهــــــادورحي
ــــــلوالاســــــت مارو ــــــيخدمــــــةالتموي ــــــدورهاوتحقــــــقفعــــــالف ــــــومب ،ومــــــنأجــــــلإقامــــــةبورصــــــةتق

:(2)وجودهاوتأ يرهاالإيجابيلابدمنتوافرالشروطالآتية
 :(3)والراغبينفيالتعاملوجودمكانمحددومعلومعندكافةالمتعاملين -أ

ــــينالمتعــــاملينمباشــــر -ب ــــأنتكــــونأوعــــنطريــــقالوســــطاءةســــهولةالاتصــــالب ــــكب ،وذل

 .الاتصالوالتسجيلونظمالمعلوماتالبورصةمجهزةبأجهزةالعرضو

                                      

،(فريـــــــدوصـــــــادر):بـــــــاز،وينظـــــــر34،مرجـــــــعســـــــابق،ص:ســـــــواقالأوراقالماليـــــــة،أرعبـــــــدالحميـــــــدرضـــــــوانســـــــمي(1)
ــــــأمينوالتجــــــارةالدوليــــــة،،معجــــــمالمصــــــطلحاتالمصــــــرفيةومصــــــطلحاتال(جــــــورجأبــــــيصــــــالح)،مكــــــرمو بورصــــــةوالت

.220م(ص:1985لا:ب،،)اتحادالمصارفالعربية1ط:
-41،ص:ورإســـــلامي،مرجـــــعســـــابقاليـــــةمـــــنمنظـــــ(،بورصـــــةالأوراقالمالبـــــرواري،)شـــــعبانمحمـــــدإســـــلام:(ينظـــــر2)

41.
،وعاشـــــور،)الســـــيدمحمـــــد(،203فـــــيظـــــلمبـــــاد الإســـــلام،ص:،تمويـــــلالمشـــــروعات:مكـــــي،)علـــــيســـــعيد(ر(ينظـــــ3)

.69:(صم1975التمويلفيالإسلام،لا:ط،)لا:ن،القاهرة،
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ـــــكمـــــنوجـــــودالاســـــتمراريةوالتنظـــــيمفيهـــــا-ج ـــــدأنتكـــــونالبورصـــــةســـــوقًامســـــتمرةوذل ،فلاب

خلالالأمورالتالية:

ناحيــــةوالاســــتقراروجــــودعــــددكــــافمــــنالمتعــــاملينفيهــــايضــــمنالاســــتمراريةفيهــــامــــن -1
 .لأسعارمنقبلفئةمنالمتعاملين؛لأنهيمنعالتحكمفيامنناحيةأخرى

 .التيتجريفيهااملينوالمعاملاتوجودالحريةالتامةبينالمتع -2
 .إجراءعملياتك يرةومتكررة -3
ــــــــــادةعــــــــــددالشــــــــــركات -4 ــــــــــقزي ــــــــــةعــــــــــنطري ــــــــــةالمطروحــــــــــةوالمتداول تعــــــــــددالأوراقالمالي

،وبــــــــذلكتكتســــــــبالبورصــــــــةرصــــــــة،وزيــــــــادةعــــــــددالمتعــــــــاملينفيهــــــــاالمســــــــجلةفــــــــيالبو
 .(1)فاعليتهامننمووازديادحجمالتداولوالتعاملفيها

لأنفــــــــيغيــــــــابالتنظــــــــيممعانــــــــاة؛منظمــــــــةأيضــــــــاًرصــــــــةســــــــوقاًأنتكــــــــونالبوولابــــــــد
نعـــــــن:مشـــــــكلةالإعـــــــلامـــــــايترتـــــــبعليـــــــهالعديـــــــدمـــــــنالمشـــــــاكل،منهـــــــاللمتعـــــــاملينفيهـــــــام

ــــــةوالإفصــــــاحالمــــــاليالأســــــعاربصــــــورةواضــــــحة مصــــــدرةعــــــنالشــــــركاتال(*)،ومشــــــكلةالرقاب
،ومشــــــكلةحــــــلالتــــــداولتنقــــــلملكيــــــةالورقــــــةم،ومشــــــكلةتســــــهيلالــــــروراقالماليــــــةالمتداولــــــة

.(2)تحديدالعمولةوالمصاريفالأخرى

                                      

ـــــتعلمالبورصـــــة،مرجـــــعســـــابقالخضـــــيري،)محســـــنأحمـــــد((ينظـــــر:(1 ـــــفت ـــــدالحليم(عمـــــرو،14،ص:،كي ،،)محمـــــدعب
205-202،العــــــدد:العاملــــــةفــــــيمجــــــالالأوراقالماليــــــة،مجلــــــةالاقتصــــــادالإســــــلاميالجوانــــــبالشــــــرعيةللشــــــركات

)محمـــــــــدعلـــــــــي(،نحـــــــــوســـــــــوقماليـــــــــةإســـــــــلامية،دراســـــــــاتاقتصــــــــــادية،والقـــــــــرى،63م،ص:1998-هــــــــــ1418،
،ص:م1993،العـــــــددالأول،1ســـــــلاميللتنميـــــــة،مـــــــج/المعهـــــــدالإســـــــلاميللبحـــــــوثوالتـــــــدريب،البنـــــــكالإ،إســـــــلامية

 .14،ص:،كيفتتعلمالبورصة،مرجعسابقالخضيري،)محسنأحمد(16
:توفيرمعلوماتدقيقةوكافيةلإبرازموفقالشركةالمالي،وتوصيلهاللمتعاملينكافةلاتخاذقرارالإقدامالإفصاحالمالي()*

 الاست مار البرواريعلى ينظر: المعنية الشركة المافيأسهم الأوراق بورصة ،) إسلام محمد )شعبان منظور، من لية
 .42:إسلامي،مرجعسابق،ص

ـــــ:أحمـــــد،)مح(ينظـــــر(2 ـــــدينأحمـــــد(ي ـــــيالاقتصـــــاديةالإســـــلامييال ـــــةف ،مرجـــــع،أســـــواقالأوراقالماليـــــةوآ ارهـــــاالإنمائي
.41،ص:سابق
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وجــــــــودمؤسســــــــاتمتخصصــــــــةفــــــــيأمــــــــورالبورصــــــــةوالتعامــــــــلفيهــــــــامــــــــنشــــــــركات  -د

،حيـــــــثتقـــــــومهـــــــذ (1)ومؤسســـــــاتماليـــــــةوســـــــيطةم ـــــــلبيـــــــوتالإصـــــــداروالسماســـــــرة

:المؤسساتبمايلي

.بورصةحولكيفيةاست مارأموالهمتقديمالمشورةللمتعاملينفيال -1
اســـــت مارأمـــــوالالمشـــــاركيننيابـــــةعـــــنهم،حيـــــثإنمـــــنلـــــديهممـــــنأمـــــوالقـــــدلاتكفـــــي -2

 .تهملايسمحلهمبذلك،أوأنوق(*)لتكوينمحفظةأوراقمالية
 .تسريععملياتالتداولوالبتفيهاتسهيلو -3
 .وحةللبيعوالشراءوبكمياتكبيرةإيجادسوقمستمرةلتداولالأوراقالماليةالمطر -4

،وأنتــــــــوفررالأوراقالماليــــــــةذاتســــــــمعةجيــــــــدةتكــــــــونالمؤسســــــــاتالتــــــــيتصــــــــدأن -ه

،وعــــــنالمراكــــــزالماليــــــة(2)المعلومــــــاتعــــــنالأوراقالماليــــــةالتــــــيتجــــــريالتعامــــــلفيهــــــا

مكانيةاستيعابهذ المعلومات  .(3)للشركاتالمصدرةلتلكالأوراقالماليةوا 

المعــــــاملاتالتــــــيتجــــــريفــــــيةوجــــــودإطــــــارقــــــانونيوقواعــــــدخاصــــــةلتنظــــــيمورقابــــــ -و
،ومحاســـــــبةمـــــــنيخـــــــرجعـــــــنذلــــــــك،ولحمايـــــــةالمتعـــــــاملينمـــــــنالمخـــــــاطرةالبورصـــــــ

 .(4)الإطارالقانوني
                                      

.41:ص،المرجعنفسه:(ينظر(1
،ولكلإلىتنويعهابهدفتقليلالمخاطر:مجموعةالأوراقالماليةالتييحتفظبهاالمست مروغالبايلجأالمحفظةالمالية ()*

،هيكل،)عبدالعزيزفهي(-نظر:،يالأسهموالسنداتفيهابعضأموالهبنكمحفظةأوراقماليةتتضمنأنواعامختلفةمن
 .666،ص:قتصاديةوالإحصائية،مرجعسابقموسوعةالمصطلحاتالا

،809المصـــــــطلحاتالاقتصـــــــاديةوالاحصــــــــائية،مرجـــــــعســــــــابقص:،موســــــــوعة(ينظـــــــر:هيكـــــــل،)عبــــــــدالعزيزفهـــــــي((2
.71:صمرجعسابق،،سميرعبدالحميدرضوان،أسواقالأوراقالماليةو

ــــــــدالحليم(((3 ــــــــبالشــــــــرعيةللشــــــــركاتينظــــــــر:عمــــــــر،)محمــــــــدعب ــــــــةالع،الجوان ــــــــيمجــــــــالالأوراقالمالي ــــــــةف ــــــــة،مامل جل
.63:،ص202سلاميمرجعسابق،العدد:الاقتصادالإ

ســـــــــميرعبدالحميـــــــــدو،15مالبورصـــــــــة،مرجـــــــــعســـــــــابق،ص:،كيـــــــــفتـــــــــتعل(ينظـــــــــر:الخضـــــــــيري،)محســـــــــنأحمـــــــــد((4
.71:،صمرجعسابق،،أسواقالأوراقالماليةرضوان
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،دوالمعــــــــاملاتفــــــــيالســــــــوقبــــــــنمطمحــــــــدد،وذلــــــــكيجعــــــــلجميــــــــع،العقــــــــوالنمطيــــــــة -ز

ــــةوالتنمــــيطهــــوالوســــيلةالتــــييمكــــنبهــــات ــــروراقالمالي ــــةل ــــدســــوق انوي ــــمولي ،ومــــن 

.(1)السيولةللمست مرتوفيرعنصر

تية:ةفاعليةأيةبورصةبالمقاييسالآوتقاسعاد
.عاملاتمقياسالسرعةالفائقةالتيتتمبهاالم -1
 .طأأوالسماحلاحتمالاتهأنتظهرمقياسالدقةوالصحة،وعدمحدوثالخ -2
 .اناتوالمعلوماتبشكلفوريوسريعمقياسالفاعليةفيرصدوتسجيلونشرالبي -3
 .(2)المعاملاتحجم -4

 أ:ر التصور الوصفي لهي لية الأسواق المالية: -:انيا  

ــــــةللمؤسســــــات ــــــىالهيكلي ــــــفمــــــنحيــــــثالاســــــت ماريةنجــــــددائمــــــاًالبن ــــــةلاتختل والتجاري
ــــــيلهــــــامــــــعالتوصــــــيفالشــــــرعيلإدارتهــــــاونشــــــأتها ــــــاً–ولكــــــن،الوصــــــفالكل ــــــوارق-غالب الف

.فيالجوانبالجزئيةنونيوالشرعيوالاختلافاتتقعبينالوصفينالقا
 . والنمام القانوني لهاالأوراق المالية سوقاة ج  ل  ل   الوصف الشرعي  - أ

،ولجــــــانفرعيــــــةمالإداريللبورصــــــةالأوراقالماليــــــةلجنــــــةتكــــــونفــــــيقمــــــةالهــــــرســــــوقل
المختلفــــــةوالمتعلقــــــةبعمــــــل،لمســــــاعدتهافــــــيالمســــــائلتمتشــــــكيلهامــــــنقبــــــلاللجنــــــةالعليــــــايــــــ

.البورصة
:العليالبورصةالأوراقالماليةةاللجن -1

                                      

فجعلمنهاأدواتمالية للتجارةبإيجادجهازمتخصصللخياراتلتنميطعقودها،قاممجلسشيكاغو1973(ففيعام(1
متشابهةفيكلشيء"تاريخالبدءوالانتهاءوعددالاوراقالماليةوشروطالتبادل....إلخ"ماعداالسعرالذييحددبفعل

أدواتالاالعرضوالطلبقوي وبذلكأصبحتالخياراتالماليةمنأهم ينظر:ست مارف، -يأسواقالمالفيأمريكا،
.17:،العددالأول،ص1مج/،،مرجعسابقالقري،)محمدعلي(،نحوسوقماليةإسلامية،دراساتاقتصاديةإسلامية

.27-26:،مرجعسابق،صةعلمالبورص،كيفتت(ينظر:الخضيري،)محسنأحمد((2
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،تتكـــــــونمــــــنمكتـــــــبتنظيمــــــاتالرئيســـــــيةلإدارةالبورصــــــةتعتبــــــراللجنـــــــةالعليــــــاأحـــــــدال
،(1)ولجـــــانفرعيـــــةومجموعـــــةأعضـــــاءيختلـــــفعـــــددهموطريقـــــةتعييـــــنهممـــــنبورصـــــةلأخـــــرى

 :(2)وتقومبمجموعةمنالمهاممنها
 .ريةفيهاالبورصةوالعملياتالجاالإشرافعلىسيرالعملفي -أ
ــــــزامالأعضــــــاء -ب ــــــةومتابعــــــةمــــــدىالت ــــــوائحالمنظمــــــةللبورصــــــة،ومراقب ــــــوانينوالل ــــــدالق تنفي

بها.
 .رالأوراقالماليةوالإعلانعنها،كتحديدجدولأسعاالإشرافعلىالأسعار -ج
 .كاتالسمسرةللعمللصالحالعملاءقبولالسماسرةوشر -د

،يباشــــــرمهمــــــة(3)وأمــــــينصــــــندوقوللجنـــــةالبورصــــــةمكتــــــبيتكــــــونمــــــنرئـــــيسونائبــــــة
ـــــدجـــــدولالاجتماعـــــاتالســـــكرتارية،وتنظـــــيمأعمـــــاللجـــــان ـــــىالبورصـــــةوتحدي ،والإشـــــرافعل

 .(4)النواحيالماليةالخاصةباللجنة
:الفرعيةلبورصةالأوراقالماليةاللجان -2

ـــــــاللبورصـــــــةبعـــــــدكـــــــلانتخـــــــاب ـــــــةالعلي ـــــــدهااللجن ـــــــفعنـــــــدأولجلســـــــةتعق دوري)تختل
،وتتكـــــونهـــــذ فرعيـــــةلتســـــاعدهافـــــيتأديـــــةوظيفتهـــــا،تشـــــكللجانًـــــاقلآخـــــردورتهـــــامـــــنســـــو

،وهــــــيمســـــؤولةعـــــنالأعمــــــالالمنوطـــــةبهـــــاأمــــــاماللجـــــانمـــــن لا ـــــةأعضــــــاءعلـــــىالأقـــــل
                                      

محيــــــيالــــــدين)،أحمــــــدو،315قالماليــــــة،مرجــــــعســــــابق،ص:(ينظــــــر:أحمــــــد،)أحمــــــدمحيــــــيالــــــدين(،أســــــواقالــــــورا(1
.107:صمرجعسابق،،،عملشركاتالاست مار(أحمدحسن

محيـــــيالـــــدينأحمـــــد،)دأحمـــــو،32ابق،ص:،كيـــــفتـــــتعلمالبورصـــــة،مرجـــــعســـــ(ينظـــــر:الخضـــــيري،)محســـــنأحمـــــد((2
ــــــبالشــــــرعية(محمــــــدعبــــــدالحليمعمــــــر)و،107:صســــــابق،المرجــــــعال،،عمــــــلشــــــركاتالاســــــت مار(حســــــن ،الجوان

.64:،ص203سلامي،العدد:المالية،مجلةالاقتصادالإللشركاتالعاملةفيمجالالأوراق
.33-32:(،كيفتتعلمالبورصةمرجعسابق،ص،)محسنأحمد(ينظر:الخضيري(3
ف(4 اللجنة تسمىهذ   نيويوركلروراقالمالية( بـ)مجلسال-:يبورصة ( لهرئيسBoard of Governmentحكام )

 sec – securllyومديرعامو لا ةو لا ينعضوًا،وقدأنشأتالحكومةالأمريكيةلجنةأخرىباسم)الأمنوالمبادلة
Erchange commission )،العالمي الكساد أزمة المتعلقةم1929إ ر المسائل بجميع الجمهور إعلام مهمتها ،

،أسواقالأوراقالمالية،(محييالدينأحمد)،:أحمدالأسعار،ينظرفيالمضارباتالتيتؤ رماليةوالتسعيرةوبالأوراقال
.316:مرجعسابق،ص
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،وقــــــدتختلــــــفأســــــماءهــــــذ اللجــــــانمــــــنســــــوقإلــــــىآخــــــرإلاأنالمهــــــام(1)لجنــــــةالبورصــــــة
 -:حدبعيدوأهمهذ اللجانمايليالمنوطةبهامتشابهةإلى

،الفـــــــاتالتـــــــيترتكـــــــبفـــــــيأ نـــــــاءالعمـــــــل:تخـــــــتصبالفصـــــــلفـــــــيالمخ(2)لجنـــــــةالتأديـــــــب -أ
.والنظرفيالشكاويالمرفوعةلها

ــــــةالتحكــــــيم -ب ــــــعبــــــينأعضــــــاءالبورلجن صــــــة،تخــــــتصبالفصــــــلفــــــيالمنازعــــــاتالتــــــيتق
بــــــــــــينهــــــــــــؤلاء،وكــــــــــــذلكالمنازعــــــــــــاتالتــــــــــــيتقــــــــــــعوالوســــــــــــطاءوالمنــــــــــــدوبينالرئيســــــــــــين

 .(3)وعملائهم
 :وتقومبتحديدجدولالأسعارونشر فيوسائلالإعلامالمختلفة.لجنةالتسعيرية -ج
ـــــدالأوراقالماليـــــة -د ـــــةقي ـــــضطلـــــبالشـــــركاتالتـــــيترغـــــبفـــــيلجن :تخـــــتصبقبـــــولأورف

ـــــــيجـــــــدولالتســـــــعيرةإدراجأ ـــــــةف ـــــــيوراقهـــــــاالمالي ـــــــاللمعـــــــاييروالشـــــــروطالموجـــــــودةف ،وفقً
 .(4)العامةاللائحة

عمليـــــــــاتأعضـــــــــاءالبورصـــــــــة،بـــــــــين(*):تخـــــــــتصبـــــــــإجراءالمقاصـــــــــةلجنـــــــــةالمقاصـــــــــة -ه
 .(5)،أودائنينومدنيينرينت،منبائعينومشبعضهملبعض

القـــــراراتذ:تخـــــتصهـــــذ اللجنـــــةبمراقبـــــةأعمـــــالالســـــوقمـــــنصـــــحةتنفيـــــلجنـــــةالمراقبـــــة -و
 .(6)واللوائحوغيرذلكمنأنشطةالبورصة

                                      

.317:)أحمدمحييالدين(،أسواقالوراقالمالية،مرجعسابق،صحمد،أ(ينظر:(1
.317:المرجعنفسه،صينظر:((2
،،وأحمــــــــد108ص:مرجــــــــعســــــــابق،،محيــــــــيالــــــــدينأحمــــــــد(،عمـــــــلشــــــــركاتالاســــــــت مارينظـــــــر:حســــــــن،)أحمــــــــد((3

ـــــــدينأحمـــــــد) ـــــــيال ـــــــة(محي ـــــــفالخضـــــــيري،و،321ص:مرجـــــــعســـــــابق،،،أســـــــواقالأوراقالمالي )محســـــــنأحمـــــــد(،كي
.34،ص:مرجعسابق،تتعلمالبورصة

.323سابق،ص:ينظر:أحمد،)أحمدمحييالدين(،أسواقالوراقالمالية،مرجع((4
،وتسمحأومدينةبعضهاتجا البعضالأخر:طريقةنصفيةمحاسبيةبينطرفينأوعدةأطرافتكوندائنةالمقاصة()*

تص في الدفع وسائل استخدام بازبحصر العلاقات، لهذ  الصافي الرصيد فية )فريد المصطلحات، معجم وصادر(،
 .226:صمرجعسابق،،المصرفية

ـــــينظـــــر:((5 أحمـــــد)،،وأحمـــــد108دينأحمـــــد(،عمـــــلشـــــركاتالاســـــت مار،مرجـــــعســـــابق،ص:حســـــن،)أحمـــــدمحيـــــيال
.326:ص،أسواقالأوراقالمالية،مرجعسابق،(محييالدين

.325:،صالمرجعنفسهينظر:((6
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بـــــداءالآراءفـــــديقعلـــــىالميزانيـــــةالمقدمـــــةإليهـــــايـــــة:تخـــــتصبالتصـــــالجمعيـــــةالعموم -ز ي،وا 

 .(1)جميعالمسائلالتيتهمالأعضاء،والتيتتعلقبالبورصةوأعضائها
لجنـــــةالسماســـــرة:تخـــــتصهــــــذ اللجنـــــةبقبـــــولالسماســـــرةوفقًــــــاللشـــــروطالتـــــيوردتفــــــي -ح

 .(2)قوانينولوائحالبورصة
 عضويةالبورصة: -3

وراقالماليـــــــةمـــــــن ـــــــلاثمجموعـــــــاتمـــــــنالعموميـــــــةفـــــــيبورصـــــــةالأتتكـــــــونالجمعيـــــــة
:الأعضاء،وهي

:وهـــــمالمصـــــارفوالشـــــركاتوصـــــناديقالادخـــــارالتـــــيتعمـــــلفـــــيالأعضـــــاءالمنضـــــمون -أ
 .(3)،ويتمتعيينهممنقبللجنةالبورصةيةمجالالأوراقالمال

،علـــــــىأنالأجنبيـــــــةةالمقيـــــــدونفـــــــيالبورصـــــــات:وهـــــــمالسماســـــــرالأعضـــــــاءالمراســـــــلون -ب
،مســــــارالمراســــــلمــــــنخــــــلالسمســــــارمحلــــــي،ويشــــــترطالمعاملــــــةبالم ــــــليعمــــــلهــــــذاالس

 .وبعدأداءرسومالقيدوالاشتراك
 .الأعضاءالعاملون:وهمالسماسرةومساعدوهم -ج

،ضــــــاءتــــــتمممارســــــةالعمــــــلفــــــيالبورصــــــةمــــــنخــــــلالهــــــذ المجموعــــــاتالــــــ لاثمــــــنالأع
وخبـــــرتهمودرايـــــتهمبـــــأمور،البورصـــــةعلـــــىقـــــدراتهمالعلميـــــةليـــــةحيـــــثيتوقـــــفنشـــــاطوفعا

شباعاحتياجاتهمالبورصة .(4)،ومدىتحقيقهملأهدافالمتعاملينفيهاوا 
                                      

ــــــدينأحمــــــد(،عمــــــلشــــــركاتالاســــــت مار،مرجــــــعســــــابق،ص:،)أحمــــــد(ينظــــــر:حســــــن(1 ــــــيال ،الخضــــــيريو،109محي
.33ص:مرجعسابق،،حمد(،كيفتتعلمالبورصة)محسنأ

،ص:المرجـــــــعنفســـــــه،324ســـــــواقالأوراقالماليـــــــة،مرجـــــــعســـــــابق،ص:،أ(ينظـــــــر:أحمـــــــد،)أحمـــــــدمحيـــــــيالـــــــدين((2
109.

لأهــــــرامنوفــــــل،)حســــــنصـــــبري(،الاســــــت مارفــــــيالأوراقالماليـــــة:مقدمــــــةللتحليــــــلالفنـــــيوالأساســــــي،كتــــــاباينظـــــر:(3)
.85،ص:100العدد:،مرجعسابق،الاقتصادي

وحســـــــنصـــــــبرينوفـــــــل،،30:)محســـــــنأحمـــــــد(،كيـــــــفتـــــــتعلمالبورصـــــــة،مرجـــــــعســـــــابق،صالخضـــــــيري،ينظـــــــر:(4)
.86،ص:100،العدد:سابق:مرجعالاست مارفيالأوراقالمالية
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 :الوصف الشرعي للسمسار -ب 
    ي سوق الأوراق المالية. وشروط قبوله وومائفه مفهوم السمسار       

:القـــــيممعـــــانمختلفـــــةمنهـــــامعربـــــةتطلـــــقعلـــــىكلمـــــةفارســـــية" السمســـــار  ـــــي الل ـــــة:
ــــالأمر ــــيالبيــــعب ــــدخلبــــينالبــــائعوالحفــــاظلــــه،والســــفربــــينالمحبــــين،وف والمشــــتري:الــــذيي

 .(1)"متوسطلإمضاءالبيع
 :  السمسار  ي الاصطلاح الشرعي

"لا:قــــــالرســــــولاللهقــــــال–رضــــــياللهعنهمــــــا–ابــــــنعبــــــاسعــــــنطــــــاووسعــــــن
:"لبـــــاد:"ولابيـــــعحاضــــرقلـــــتلابــــنعبـــــاسمــــاقولــــهضــــرلبــــاد"تلقــــواالركبــــانولابيـــــعحا
.(2)"قاللايكونلهسمسارا
ــــــظالسم ــــــةوردلف ــــــوابالمعــــــاملات،كــــــالبيعوالإجــــــارةوالجعال ــــــيمــــــواطنمــــــنأب ،ســــــارف

ـــــر الفقهـــــاءبأنـــــهوقـــــدعرفـــــ ـــــوليبـــــالبيعوالشـــــراءلغي ـــــينالبـــــائعوالمشـــــتري،والمت ،ه:المتوســـــطب
.(3)عًاوشراءًواسملمنيعملللغيربالأجربي

ــــاكشــــروط ــــةوهــــيشــــروطفــــيالبورصــــةالمشــــرعيةًاًويتضــــحمــــنهــــذاالكــــلامأنهن الي
:(وهيكالتالي)البائعوالمشتري

:شروطالبائعوالمشتري
:روطلمنيودالبيعأوالشراءوهيشةفقدحددالإسلام لا 

                                      

،ومحمـــــــدبـــــــنمكـــــــرموابـــــــن410ص:،ســـــــابقالفيـــــــروزآبـــــــادي،)محمـــــــدبـــــــنيعقـــــــوب(،القـــــــاموسالمحـــــــيط،مرجـــــــع(1)
.3/2093مرجعسابق،،منظور،لسانالعرب

،بـــــابالنهـــــيكتــــابالبيـــــوع،ســـــبلالســـــلامشــــرحبلـــــواالمـــــرام)إبـــــراهيممحمــــدبـــــنإســـــماعيلالأميــــر(أبـــــيالصــــنعاني،)(2)
.ري،متفقعليهواللفظللبخا2/27،(760تلقيالركبانوبيعالحاضرللبادي،حديثرقم:عن

،)عـــــــلاءوالكســـــــائي،15/115،ينظـــــــر:السرخســـــــي،)شـــــــمسالـــــــدينمحمـــــــدبـــــــنأحمـــــــد(،المبســـــــوط،مرجـــــــعســـــــابق(3)
ــــنمســــعود(، ــــبالشــــرائعالــــدينب ــــيترتي ــــدائعالصــــنائعف ــــاني5/15مرجــــعســــابق،،ب ــــدالحــــي،والكت ــــدالكبيــــر،)عب عب

ــــــة،لا،نظــــــامالحكومــــــةالالإدريســــــي( ــــــبالإداري ــــــةالمســــــمىبالتراتي ــــــروت،لا:ت(نبوي ــــــي،بي ــــــابالعرب /2:ط،)دارالكت
57-58.
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فــــــييــــــعويشــــــتريويؤخــــــذببيعــــــهوشــــــرائه،:لايجــــــوزلمــــــنلــــــميبلــــــ الحلــــــمأنيبالبلــــــو  -1
 عنالأخذببيعه.يه قدن شراءالصغيرلرشياءاليسيرة،وحينأجازالشارع

ييجـــــوزأنيشـــــتري،وعلـــــىعكـــــسالصـــــغيرالـــــذ:لايجـــــوزبيـــــعوشـــــراءالمجنـــــونالعقـــــل -2
 .زلهذلك،فإنالمجنونلايجوالأشياءاليسيرة

ــــهعــــدم الحمــــر عليــــه -3 بســــببالإفــــلاسأوالســــفهلابجــــوزلــــه:الشــــخصالمحظــــورعلي
 .ريأويبيعفيأيحالمنالأحوالأنيشت

:لإسلامشروطالأشياءالمبيعةوهيهذاوقدحددا

ـــــــهتعـــــــالى:لايـــــــتمالبيـــــــعوالترااـــــــي -أ  ئر ّٰ  ِّ ُُّّٱ:الشـــــــراءإلابالتراضـــــــيلقول

قشـــــــــــروطالبـــــــــــائعوالمشـــــــــــتري،وبالتـــــــــــاليانطبـــــــــــا29:،النســـــــــــاءَّئن ئم ئز

 .العقدوهيالشروطالسابقذكرهاعلىطرفي
مــــا    -ب المحرمــــةكالميتــــةوالخنزيــــر:لايجــــوزبيــــعالأشــــياءالنجســــةوأة ي ــــوة المــــال متقو 

 .والخمر
ـــه: -ج ـــا  لـــه  ـــي بيع ـــوة مملو ـــا  أو م لون ـــيسملكـــهأة ي  لايجـــوزأنيبيـــعالشـــخصمـــال

ذ،طالماأنهلميؤذنلهفيذلك  .الفضوليبيعاباعذلكالشيءفإنهيعتبرمنوا 
يارةالتــــي،كبيــــعالســــ:لايجــــوزبيــــعمـــالايمكــــنتســــليمهأة ي ــــوة مقــــدورا  علــــى تســــليمه -د

 .(1)سأشتريهاالعامالقادم
أك ـــــرلعقـــــدصـــــفقةهـــــوالشـــــخصالـــــذييقـــــومبالتفـــــاوضبـــــينطـــــرفينأو":السمســـــارو 

صـــــــبحملكـــــــالـــــــهولاتنتقـــــــل،والبضـــــــائعموضـــــــوعالتفـــــــاوضأوالصـــــــفقةلاتأوإبـــــــراماتفاقيـــــــة
 .(2)"،ولايتصرفباسمهبلباسمعملائهفيكلاالجانبينإلىعهدته

                                      

الكواكـــــــبالدريـــــــةفـــــــيفقـــــــهالمالكيـــــــة،لا:ط)المكتبـــــــةالأزهريـــــــةللتـــــــراث،مصـــــــر،،(ينظـــــــر:عبـــــــدالله،)محمـــــــدجمعـــــــة((1
 .6-5(ص:م2010

دارةالأعمـــــــــال،ط:غطـــــــــاس،(2) ـــــــــه(،معجـــــــــممصـــــــــطلحاتالاقتصـــــــــادوالمـــــــــالوا  ـــــــــ2)نبي ـــــــــان،،)مكتب ـــــــــروت،ةلبن بي
.74م(،ص:1989
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،يتلقـــــــىهـــــــوشـــــــخصذومـــــــؤهلاتومواصـــــــفاتمعينـــــــة:"سمســـــــار الأوراق الماليـــــــةو 
أوامــــــرالعمــــــلاءبــــــالبيعوالشــــــراءفــــــيالأوراقالماليــــــةويقــــــومبتنفيــــــذهانيابــــــةعــــــنهموبمعاونــــــة

ــــــ ــــــة(محــــــددةباللائحــــــةمســــــاعديهمقاب ــــــردًاأوكشــــــريكلسمســــــرة)عمول ــــــهمنف ،ويمــــــارسمهنت
.(1)"متضامنفيشركةسمسرة
ــــــومبهــــــانظــــــراً:شــــــروط السمســــــار ــــــييق ــــــةللمهمــــــةالت ــــــةالقانوني السماســــــرةمــــــنالناحي

 :يشترطأنيتوفرفيهمالشروطالآتية
ـــــة -1 ـــــةالقانوني ـــــالأهلي ـــــزاولفي ـــــذيي ـــــدال ـــــهجنســـــيةالبل ،مـــــ لا،وســـــنالعمـــــلهنشـــــاطه،كحمل

 .فيبورصةكوالالمبوربماليزياوقسنةفماف21
،وعـــــــدمإدانتـــــــهلجنايـــــــةأوأوخارجيـــــــاًمإشـــــــهارإفلاســـــــهداخليـــــــاً،كعـــــــدالنزاهـــــــةالتجاريـــــــة -2

 .ينالنقدمالميردإليهاعتبار تزويرأومخالفةلقوان
المبلــــــ الـــــــذي،وذلــــــكبــــــأنيكــــــونلديـــــــهرأسمــــــالنقــــــديلايقــــــلعــــــنالكفــــــاءةالماليــــــة -3

بــــــةمنــــــهللعمــــــلاءأوذلــــــكلضــــــمانالمبــــــال التــــــيتكــــــونمطلو،وتحــــــدد لجنــــــةالبورصــــــة
 .للجنةالبورصة

ـــــة -4 ـــــاءةالفني ـــــيم)شـــــهادةبكـــــالوريوس،أيالكف ـــــىحـــــدأدنـــــىمـــــنالتعل (وا  بـــــاتحصـــــولهعل
 .ثسنواتخبرتهفيمجالسوقالأوراقالماليةلمدةلاتقلعن لا

والحصــــــــولعلــــــــىنســــــــبة،جتيــــــــازالاختبــــــــارالتحريــــــــريوالشــــــــفوي،كاالشــــــــروطالإجرائيــــــــة -5
رســـــموتقــــديمكفالـــــةماليـــــة،ودفــــعصــــواتلجنـــــةالبورصــــةفـــــياقتــــراعســـــريمحــــددةمـــــنأ
 .أوشخصية

                                      

،(محيــــــيالــــــدينأحمــــــد)أحمــــــد،و131صــــــرفية،مرجــــــعســــــابق،ص:،)فريــــــدوصــــــادر(،معجــــــمالمصــــــطلحاتالم(بــــــاز1)
.328ص:مرجعسابق،،أسواقالأوراقالمالية
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قبــــــلكسمســــــارفــــــيالبورصــــــة،ويقيــــــداســــــمهفــــــييالمرشــــــحي بتــــــوافرهــــــذ الشــــــروطفــــــ
،بعــــــدتســــــديدرســــــومالقيــــــدوالاشــــــتراكوالتــــــأمينويجــــــوزأنيقــــــومالسماســــــرةســــــجلالسماســــــرة
.(1)سمسرةأيضاوشروطالسمسارنفسهاعلىشكلشركاتبمهنةالسمسرة

 :الأوراق المالية سوقومائف سمسار 
ــــــهالأساســــــيةمــــــنخــــــلالتعريــــــ ،وهــــــيتنفيــــــذأوامــــــرالعمــــــلاءفالسمســــــارتتبــــــينوظيفت

.قابلعمولةتحددهالوائحالبورصةببيعوشراءالأوراقالماليةم
:وظائفأخرىيقومبهاوهيضافةإلىوظيفةالسمسارالأساسية،فهناكإ

ــــديما -1 ــــةبعينهــــا،وعــــنلمشــــورةوالنصــــيحةلعميلــــهعــــنالســــوقتق ــــىأوراقمالي ،التعامــــلعل
،كتطــــــــورالأســـــــــعارفــــــــيالحاضــــــــرواتجاههــــــــافــــــــيالمســــــــتقبلوعــــــــنموقــــــــفأيمنهــــــــا

 وتقلباتها.
ــــــــــىمختلــــــــــفالشــــــــــركاتلتســــــــــجيلاســــــــــمالمشــــــــــتريالجديــــــــــد -2 إرســــــــــالالأوراقالماليــــــــــةإل

 .لتقسيمالأوراقالماليةللعملاءهاتالمختصةوالاتصالبالج
،والتفـــــــويضفـــــــيعمليـــــــاتمـــــــلاءفـــــــيالأوراقالماليـــــــةالجديـــــــدةالاكتتـــــــابنيابـــــــةعـــــــنالع -3

 .ةلدىالمصارفالشراءوالبيعللعملاءالذييملكونمحافظالأوراقالمالي
 .ةمعلوماتعنهملأيةجهةكانتأي حفظأسرارالعملاءبعدإعطاء -4
 .(2)ميلعنالعقدلاستقرارالمعاملاتالصفقاتعندنكولالعإتمام -5

                                      

ـــــيالـــــدينأحمـــــد(،عمـــــلشـــــركاتالاســـــت مار،مرجـــــعســـــابق،ص(1) وحســـــنصـــــبري،110:ينظـــــر:حســـــن،)أحمـــــدمحي
ــــــــ ــــــــةل،الانوف ــــــــيالأوراقالمالي ــــــــدينأحمــــــــد،)أحمــــــــدو،84-83ص:مرجــــــــعســــــــابق،،ســــــــت مارف ــــــــيال ،أســــــــواق(محي

ـــــــة ـــــــف،والخضـــــــيري،)محســـــــنأحمـــــــد(435–346ص:مرجـــــــعســـــــابق،،الأوراقالمالي ـــــــتعلمالبورصـــــــة،كي ،مرجـــــــعت
.57ص:،سابق

حســــــن،و،331-330،ص:ســــــابق(،أســــــواقالأوراقالماليــــــة،مرجــــــعحســــــن،)محيــــــيالــــــدينأحمــــــد(ينظــــــر:أحمــــــد2)
ــــــدينأحمــــــد( ــــــيال ،والخضــــــيري،)محســــــنأحمــــــد(،109مرجــــــعســــــابق،ص:تالاســــــت مار،،عمــــــلشــــــركا)أحمــــــدمحي

،1عليـــــــــة،)محمـــــــــدبشـــــــــير(،القـــــــــاموسالاقتصـــــــــادي،ط:و،57-55:بق،ص،مرجـــــــــعســـــــــاكيـــــــــفتـــــــــتعلمالبورصـــــــــة
.227(ص:م1985)المؤسسةالعربيةللدراسات،بيروت،
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ــــي ــــاًمــــايكــــونف ــــةمطلقــــةوالسمســــارغالب ومــــنخــــلالهــــذ النقــــاطيعــــدالسمســــاروكــــيلًاوكال
شكلشركةمساهمةبينالسوقوالعملاء.

 : ي الأسواق المالية ()الوصف الشرعي للتداول - ج
الماليــــــةفــــــيعلميــــــةالتــــــداوليتبــــــينلنــــــاومــــــنخــــــلالهــــــذاالوصــــــفالشــــــرعيلرســــــواق

النحوالتالي:مفهومالحوالةوشروطصحتهاوذلكعلى
:(1):منالتحويلوالانتقالالل ةالحوالة  ي

ــــة   ــــي الاصــــطلاحالحوال صــــرفديــــنعــــنذمــــةالمــــدينبم لــــهإلــــىذمــــةأخــــرىتبــــرأ: 
.(2)بهاالأولى

 شروط صحة الحوالة:
 .:المحيلوالمحالوالمحالعليهةالأطرافال لا يشترطلصحةالحوالةرضا -1
ـــــ -2 ـــــلفـــــإنل ـــــهمـــــديناًللمحي ـــــةلايشـــــترطأنيكـــــونالمحـــــالعلي ـــــهفهـــــيحوال ميكـــــنمـــــديناًل

 .مطلقة
 .لمحالعليهأنيكونأهلًاللتصرفيشترطفيكلمنالمحيلوالمحالوا -3
صــــــحيحاًليــــــهمعلومــــــاًيشــــــترطأنيكــــــونكــــــلمــــــنالــــــد ينالمحــــــالبــــــهوالــــــد ينالمحــــــالع -4

 .قابلًاللنقل
يشــــترطفــــيالحوالــــةالمقيــــدةأنيكــــونالــــدينالمحــــالأوالقــــدرالمحــــالمنــــهمتســــاوياًمــــع -5

ــــد عليــــهجنســــاًونوعــــاًوصــــفةًوقــــدراًالــــد ينالمحــــال ينالأقــــل،علــــىأنــــهتصــــحالإحالــــةبال
 .(3)لإلا مايما لالدينالمحالبهلا يستحقالمحاعلىالدينالأك رعلىأ





                                                                                                                        

(التـــــد)ـــــارةأخـــــرىشـــــراء ـــــيأنـــــهمبادلـــــةالســـــلعمقابـــــلالمـــــالأوبعب اولفـــــيالأســـــواقالماليـــــة:"مبادلـــــةشـــــيءبـــــاخر"،يعن
م.29/09/2020وتمزيارةالموقعبتاريخ:www.learn.tradimo.comشيءما،الموقعالإلكتروني:

 .54،صمحمدبنعلي(،المصباحالمنير،مرجعسابقينظر:الفيومي،)أحمدبن((1
 .140،مرجعسابق،ص:الكواكبالدريةفيفقهالمالكية،ينظر:عبدالله،)محمدجمعة(((2
 .141،ص:المرجعنفسهينظر:((3

http://www.learn.tradimo.com/
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 :الأوراق المالية سوقالشرعي للتسعير  ي  الوصف -ج 
ه،وجمعـــــالـــــذييقـــــومعليـــــهالـــــ من":،والســـــعر(1)"تقـــــديرالســـــعر":التســـــعير  ـــــي الل ـــــة

.(2)"أسعار
يعنــــد :تحديـــدالســــعرالـــذيتلتقــــ ــــي اصــــطلاح المتعــــاملية  ــــي البورصــــاتالتســـعير 

ـــــاتالشـــــراء ـــــعوطلب ـــــدعـــــروضالبي ـــــتمعن ـــــثي ـــــر،بحي ـــــداولأكب ،عـــــددممكـــــنمـــــنالأســـــهم ت
.(3)،ليتمتدوينهعلىلوحةالأسعارعينوذلكعندبدءالتعاملعلىسهمم

ـــــ)ســــعرالبورصــــة(ويســــ ــــمىهــــذاالســــعربـ دبأنــــه"القيمــــةالتــــييبلغهــــاســــنف ر ،وقــــدع 
.(4)،والذييسجلبعدانتهائهافيلوحةالتسعيرة"ما،أ ناءإحدىجلساتالبورصة

سواقالماليةبأنذلكلايخلومنحالتين:العلماءفيتسعيرالأذكروقد

.حوالالعاديةالتيلاغلاءفيها:التسعيرفيالأالحالة الأولى

:لفقهاءفيهذ المسألةعلىقوليناختلفا

ظلـــــمالتجـــــارعـــــدمجـــــوازالتســـــعيرفـــــيالأحـــــوالالعاديـــــةالتـــــيلايظهـــــرفيهـــــا:القـــــول الأول

 ّٰ  ِّ ُُّّٱٱ:،واســـــتدلوابقولـــــهتعـــــالى،وهـــــذاقـــــولجمهـــــورالفقهـــــاءولاغـــــلاءفـــــيالأســـــعار

 .[29النساء:]ٱَّئن ئم ئز ئر

                                      

ـــــــاموسالمحـــــــيطا((1 ـــــــوب(،الق ـــــــنيعق ـــــــادي،)محمـــــــدب ـــــــروزآب ـــــــرازي،522ص:،مرجـــــــعســـــــابق،مـــــــادة)ســـــــعر(،لفي وال
م(،مــــــادة1981هـــــــ1401لبنــــــان،–)محمــــــدبــــــنأبــــــيبكــــــر(،مختــــــارالصــــــحاح،لا:ط)دارالكتــــــابالعربــــــي،بيــــــروت

 .4/365،مرجعسابق،،لسانالعرب،مادة)سعر((محمدبنمكرم،)نمنظورابو،299ص:،)سعر(
ـــــــراهيمالســـــــامرائي،لا:ط)(2 ـــــــنأحمـــــــد(،العـــــــين،ت:مهـــــــديالمخزومـــــــي،إب ـــــــلب ـــــــدي،)الخلي ـــــــة(الفراهي الهـــــــلال،دارمكتب

 .4/365،المرجعنفسه،1/329لا:ب،لا:ت(مادة)سعر(،
اسســـــعراً،:تقـــــديرالإمـــــامأونائبـــــهللنـــــيرعـــــنمعنـــــا المعـــــروفعنـــــدالفقهـــــاء،الـــــذيهـــــو(وبهـــــذايختلـــــفمعنـــــىالتســـــع(3

أولـــــىالنهـــــيفـــــيشـــــرحغايـــــةالمنتهـــــي،،مطالـــــبرهمعلـــــىالتبـــــايعبـــــه،ينظـــــر:الرحيبـــــاني،)مصـــــطفىالســـــيوطي(يجبـــــ
 .4/64م(2000-هـ1421،لا:ب،مطلا:)3ط:

 .79:طرقفينجاحالاست ماراتالمالية،مرجعسابق،ص،البورصةوأفضلال(كاظم،)مراد((4



  

50 

 

علـــــىأمـــــوالهموالتســـــعيرحجـــــر:أنالنـــــاسمســـــلطونووجـــــهالدلالـــــةفـــــيالآيـــــةالكريمـــــة
ــــ منمــــاممــــأموربرعايــــةمصــــلحةالمســــلمين،والإعلــــيهم ــــيسنظــــر فــــيمصــــلحةرخــــصال ،ول

ذاتقابـــــــلالأمـــــــرانوجـــــــبتمكـــــــر فـــــــيمصـــــــلحةالبـــــــائعبتـــــــوفيرالـــــــ منولـــــــىمـــــــننظـــــــأ ين،وا 
لـــــزامصـــــاحبالســـــلعةأنيبيـــــعبمـــــالاالفـــــريقينمـــــنالاجتهـــــادلأنفســـــهم ،وا  يرضـــــىبـــــهم نـــــاف 

 .[26النساء:] َّئن ئم ئز ئر ّٰ  ِّ ُُّّٱ:لقولاللهتعالى

ــــالضــــياللهعنــــهواســــتدلواأيضــــاًبمــــاروا الترمــــذيبســــند عــــنأنــــسر :غــــلاالســــعرق
الرســـــول،فقـــــيـــــارســـــولاللهغـــــلاالســـــعرفســـــعرلنـــــافقـــــالالنـــــاسعلـــــىعهـــــدرســـــولالله

ـــــــرازقإنالله":الله ـــــــابضالباســـــــطال ـــــــيسهـــــــوالمســـــــعرالق ـــــــياللهول ـــــــيلأرجـــــــوأنألق ن ،وا 
.(1)"أحد منكميطلبنيفيدمولامال

ــــاني ــــول ال: يهــــاظلــــمالتجــــاريظهــــرف:جــــوازالتســــعيرفــــيالأحــــوالالعاديــــةالتــــيلاالق
بــــــدالــــــرحمن،وهــــــذاالقــــــولنقــــــلعــــــنســــــعيدبــــــنالمســــــيبوربيعــــــةبــــــنعولاغــــــلاءالأســــــعار

،فيــــــهمصــــــلحةللنــــــاس،وعللــــــوابــــــأنويحــــــيبــــــنســــــعيدالأنصــــــاري،فالتســــــعيرعنــــــدهمجــــــائز
اًلقــــــوةونظـــــر،حــــــثإلـــــىمـــــاذهـــــبإليــــــهالجمهـــــورلاءالســـــعرويميـــــلالباوفيـــــهمنـــــعمـــــنإعــــــ

.(2)لوابهاالأدلةالتياستد
::التسعيرفيحالةالغلاءالحالة ال:انية

:لعلماءفيهذ المسألةعلىرأييناختلفا

                                      

،لا:ط)دارإحيـــــاءالتـــــراث،الجـــــامعالصـــــحيحســـــننالترمـــــذيشـــــاكر(الترمـــــذي،)محمـــــدبـــــنعيســـــى(،ت:أحمـــــدمحمـــــد(1
روا الخمســـــــةإلاالنســـــــائي،و1314،3/605:بـــــــابمـــــــاجـــــــاءفـــــــيالتســـــــعير،حـــــــديثرقـــــــم(العربـــــــي،بيـــــــروت،لا:ت

 .وصححهابنحبانوقالعيسىالترمذي:حديثحسنصحيح
ــــــو(2) ــــــةمعاصــــــرة،)ةرضــــــيينظــــــر:ماجــــــدأب ــــــب،قضــــــايافقهي ــــــىالشــــــبكةالعامــــــةللمعلومــــــاتإســــــلاموي ــــــالمنشــــــورعل مق

http://fatwa.islamweb.net/fatwalindex.php?page=showfatwfwatea&option=fatwald&l
d=26530،م.16/03/2020تاريخ:وتمزيارةالموقعب 

http://fatwa.islamweb.net/fatwalindex.php?page=showfatwfwatea&option=fatwald&ld=26530
http://fatwa.islamweb.net/fatwalindex.php?page=showfatwfwatea&option=fatwald&ld=26530
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مـــــــنالشـــــــافعية،وقـــــــدذهـــــــبإلـــــــىذلـــــــكك يـــــــر:رأيالمـــــــانعينللتســـــــعيرالأولالـــــــرأي
ـــــةوالمالكيـــــة :مالـــــكفـــــيالموطـــــأعـــــنأبـــــيهريـــــرةقـــــال،واســـــتدلهـــــؤلاءبمـــــاأخرجـــــهوالحنابل

ــــا،فقــــالللرســــولاللهجــــاءرجــــ ــــارســــولاللهســــعرلن ــــم..."بــــلأدعــــوالله"...:،فقــــال:ي  ،
ـــــال ـــــال:يـــــارســـــولاللهســـــعرلنـــــافق نـــــيلأرجـــــوأن":جـــــاءرجـــــلفق ـــــضوا  بـــــلاللهيرفـــــعويخف

ــــ ،ووجــــهالدلالــــةمــــنهــــذاالحــــديثهــــوأن،التســــعير(1)"اللهولــــيسلأحــــدعنــــديمظلمــــةىألق
.اعندهمبغيرطيبمنأنفسهم،وهذاظلملهمبيعميعدإجباراًللناسعلى

ــــزينللتســــعيرل:ــــانيالــــرأي ا ــــةوبعــــض،:رأيالمجي المالكيــــةوهــــومــــاذهــــبإليــــهالحنفي
ـــــة ـــــاويالهندي ـــــيم،يقـــــولصـــــاحبالفت ـــــنالق ـــــةواب ـــــنتيمي نولايســـــعربالإجمـــــاعإلاإذاكـــــا":واب

المســـــــلمينإلايانةحقـــــــوق،وعجـــــــزالقاضـــــــيعـــــــنصـــــــأربـــــــابالطعـــــــاميتعـــــــدونعـــــــنالقيمـــــــة
.(2)"،فلابأسبهبمشورةأهلالرأيوالبصروهوالمختاروبهيفتىبالتسعير

 :  المقارنة بية الأدلة
ســـــعارمــــــنقبــــــللقـــــداعتمــــــدالفريـــــقالأولعلــــــىمعيــــــارينصـــــراحةالــــــنصوتحديــــــدالأ

 :معيارالنصاعتمدعلىقولهتعالىالسوقأماالمعيارالأول

،والـــــــــــنصال ـــــــــــانيحـــــــــــديثرســـــــــــولالله[29النســـــــــــاء:] چڦ  ڄ   ڄ  ڄ  ڄ  ڃ  چ
ــــــدل..."ر"...إناللههــــــوالمســــــع ــــــة،وهــــــذ النصــــــوصت ــــــركآلي ــــــىت ــــــيصــــــراحتهاعل ف

.دالتسعيرللسوقدونقيودمنأحدتحدي
ـــــدالأســـــعارمـــــنالســـــوقنفســـــهالمـــــافيهـــــامـــــن ـــــانيتحدي ـــــارال  منفعـــــةخصوصـــــاوالمعي

،أمــــاالفريــــقال ــــانيفقــــداعتمــــدالنظــــرةالمقاصــــديةلعلــــةالأحكــــاموهــــوفــــيالأوقــــاتالمســــتقرة
.ص ابتوالعلةتتغيربتغيرالزمنفالن ،صأنهتختلفعلةالحكمدوناختلافالن 

                                      

،لا:ت(بــــــابمــــــار(ابـــــنحنبــــــل،)أبــــــوعبــــــداللهالشــــــيبانيأحمــــــد(،مســــــندالإمـــــامأحمــــــد،لا:ط)مؤسســــــةقرطبــــــة،مصــــــ(1
 .14089،3/286جاءفيالتسعير،حديثرقم:

مرجعسابق،المرقعالإلكتروني:،قضايافقهيةمعاصرة،ةرضي(ينظر:ماجدأبو(2
http://fatwa.islamweb.net/fatwalindex.php?page=showfatwfwatea&option=fatwald&ld=26530،

م.16/03/2020وتمزيارةالموقعبتاريخ:
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قواعـــــد تختلــــفعـــــنالقواعــــدالمعمـــــولبهــــافـــــيفنظــــامالســـــوقفــــيعهـــــدرســــولالله
.عتواليالعصورإلىوقتناالحاضرالأسواقم

ــــــذيالســــــوقوطــــــرفطبيعــــــة ــــــىهــــــذاققواعــــــدهاوالتطــــــورال جــــــرىبــــــهحتــــــىوصــــــولهإل
ــــــيهــــــذاالشــــــكل ــــــىلجــــــانالســــــوقأنتضــــــع،وف العصــــــروالقواعــــــدالمعمــــــولبهــــــايتحــــــتمعل

.طرقالعملداخلهاومنهاالتسعيرقواعدوآلياتصارمةتحدد
مـــــنجـــــوازعليـــــهوبعـــــدالمقارنـــــةبـــــينالأدلـــــةيتضـــــحأنمـــــاذهـــــبإليـــــهالفريـــــقال ـــــاني

التســــعيرفــــيحــــالاتالغــــلاءهــــوالأولــــىبالأخــــذلأنــــهيوافــــقروحالشــــريعةالتــــيتقــــومأصــــلًا
.لعام،وهذامايميلإليهالباحثعلىمراعاةالصالحا

نســــــتعرضفــــــيهــــــذ الفقــــــرةطــــــرقتحديــــــدأســــــعارالأوراقالماليــــــةوأنواعهــــــا،وكيفيــــــةو
.قراءتهاعلىلوحةتسعيرالبورصة

:،وهيمتبعةفيمعظمالبورصاتالعالميةلتحديدأسعارالأوراقالماليةعدةطرق
 ، وهي على النحو التالي : طرق تحديد أسعار الأوراق المالية -

 :التسعير بالمناداة -أ 
ـــــاتيجتمـــــعالوســـــطاءفـــــيردهـــــةالبورصـــــةوينـــــادونبـــــأعلىأصـــــواتهمبـــــ العروضوالطلب

فــــــيأفقيــــــاًاليــــــدمــــــعالمنــــــاداة،وذلــــــكبوضــــــعالســــــاعد)ســــــتعملونإشــــــارات،ويالتــــــيبحــــــوزتهم
.(1) اتجا الجسمفيحالةالشراء،ورأسياًفيحالةالبيع(

 التسعير بالأدراج: -ب 
ــــذين ــــىالوســــطاءال ــــفالأســــهمعل ــــوزعمختل ــــةت ــــرةوتخصــــصفــــيهــــذ الطريق ــــديهمخب ل

ـــــــيبعـــــــضالأســـــــهم ـــــــةبســـــــهممعـــــــينتجمـــــــعفـــــــيف ـــــــثإنبعـــــــضالأوامـــــــرالمتعلق أدراج،حي
.(2)لطريقةمما لةللتسعيربالمناداة،وفقاًلاختصاصالذييحددالسعرا

                                      

فريــــــد)،،وبــــــاز123،ص:نأحمــــــد(،عمــــــلشــــــركاتالاســــــت مار،مرجــــــعســــــابقديحســــــن،)أحمــــــدمحــــــيالــــــينظــــــر:((1
.74،مرجعسابق،ص:،معجمالمصطلحاتالمصرفية(وصادر

.74ص:المصطلحاتالمصرفية،مرجعسابق،معجم)فريدوصادر(،باز،ينظر:((2
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 التسعير بالاعتراض أو المقارنة: -ج 
ــــــاكســــــجلاً ــــــدوأنهن ــــــفعــــــيب ــــــةمختل ــــــةمالي ــــــاتخــــــاصلكــــــلورق ــــــعأوطلب روضالبي

ــــــببالشــــــراءعليهــــــا ــــــدارمــــــايطل ــــــةمق ــــــىمعرف ــــــؤديمجمــــــوعهــــــذ التســــــجيلاتإل يعــــــهأو،وت
عروضـــــــــة،وذلـــــــــكعـــــــــنطريـــــــــقوســـــــــيط،وحـــــــــدودالأســـــــــعارالميـــــــــةشـــــــــراؤ مـــــــــنالأوراقالمال

.(1)متخصص
 ير بالصندوق:سعالت -د 

ــــــات ــــــعوطلب ــــــدماتكــــــونعــــــروضالبي ــــــةعن ــــــيالبورصــــــةتســــــتخدمهــــــذ الطريق الشــــــراءف
، ـــــمصـــــندوقخـــــاص،فيعمـــــدالوســـــطاءإلـــــىوضـــــععروضـــــهموطلبـــــاتهمفـــــيك يـــــرةومتعـــــددة

معــــــــــدلتلــــــــــكالعــــــــــروضتقــــــــــوملجنــــــــــةالبورصــــــــــةبتحديــــــــــدالأســــــــــعارمــــــــــنخــــــــــلالحســــــــــاب
.(2)والطلبات

 :  التسعير بالنسبة المئوية -ه 
فـــــيهــــــذ الطريقــــــةتظهـــــرالأســــــعارعلــــــىجـــــدولالتســــــعيرةبالنســــــبةالمئويـــــةمــــــنقيمــــــة
الســـــــهمالإســـــــميةمخصوصـــــــةمنهـــــــاقيمـــــــةالجـــــــزءالمعـــــــروفمـــــــنالقســـــــيمةمنـــــــذالاقتطـــــــاع

.(3)الأخير
 :(*)التسعير بالمطابقة -و 

ـــــدماي ـــــابلينتلقـــــىأحـــــدالوســـــطاءأمـــــرينعن ـــــالبيمتق ـــــقأحـــــدهماب عوالآخـــــربالشـــــراء،يتعل
ظــــــورةفــــــي،وهــــــيطريقــــــةمحريالوســــــيطمــــــنالأوللحســــــابال ــــــاني،فيشــــــتوبالكميــــــةنفســــــها

                                      

ـــــمح)،أحمـــــدو،74،ص:المرجـــــعنفســـــهينظـــــر:((1 ،قشـــــركاتالاســـــت مار،مرجـــــعســـــاب،عمـــــل(يالـــــدينأحمـــــدحســـــني
.125ص:

وصــــــادر()فريــــــدبـــــاز،و،454،ص:يالــــــدينأحمـــــد(،أســــــواقالأوراقالماليــــــة،مرجـــــعســــــابقيـــــ،)محينظـــــر:أحمــــــد((2
.74معجمالمصطلحاتالمصرفية،مرجعسابق،ص:

.74،ص:المرجعنفسهينظر:((3
عليالزين(،كتاب)عليبنمحمدبن،الجرجاني،بينالمتضادينمعمراعاةالتقابض:وهوأنيجمعالمطابقةفياللغة()*

 .1/61(،م1983–ه1403لبنان،-،)دارالكتبالعلمية،بيروت1التعريفات،ط:
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لا،إلا بعـــــدأنيتأكـــــدالوســـــيطبواســـــطةأحـــــدالسماســـــرةمـــــنأنـــــهك يـــــرمـــــنالأســـــواقالماليـــــة
.(1)يوجدعرضأوطلبأك رملائمة

 نها البورصة:أنواع الأسعار التي تعلة ع -1
:نفيالبورصةعنالأسعارالآتيةيتمالإعلا

 .ورقةالمعينةبعدافتتاحالبورصةسعرالفتح:وهوسعريحددلل -أ
 .أعلىسعرللورقةالمالية -ب
 .أدنىسعرللورقةالمالية -ج
 .رصةيسجلللورقةالماليةالمعينةسعرالإقفال:وهوآخرسعرفيجلسةالبو -د

،ومعرفــــــــةكيفيــــــــةأخــــــــذمتوســــــــطالأســــــــعارهــــــــذ الأســــــــعارنوقــــــــوفالمســــــــت مرعلــــــــىإ
وحســــــابالاتجــــــا العــــــاملتطــــــورالســــــعريســــــاعدعلــــــىاتخــــــاذقــــــرارالاســــــت ماربشــــــكلســــــليم،
يمكـــــــنأنيقـــــــفعلـــــــىمؤشـــــــرتطـــــــورســـــــعرالورقـــــــةالماليـــــــةمـــــــنخـــــــلالجـــــــداولالأســـــــعار

.(2)سعرالسهمخلالفترةزمنيةمحددةوالرسوماتالبيانيةفيإظهارتطور

 :الأوراق المالية سوق عملياتلالوصف الشرعي  -المطلب ال:اني
ــــــة ــــــبمعرفــــــةالعمليــــــاتالعاجل يــــــرىالباحــــــثأنعمليــــــاتبورصــــــةالأوراقالماليــــــةتتطل

وكيفيــــــةالتعامــــــلبالهــــــام والبيــــــععلــــــىالمكشــــــوفومــــــاتؤديــــــهمــــــن،النقديــــــةفــــــيالبورصــــــة
ــــــةفــــــيالبورصــــــةومــــــا ــــــاتاعمليــــــاتآجل ــــــةالباتــــــةوالشــــــرطيةلمقصــــــودبالعملي ــــــة،الآجل وكيفي

فــــــةعمليــــــاتالتعامــــــلبالمؤشــــــربــــــينالبورصــــــةوالفقــــــهالإســــــلاميحتــــــىيطيــــــبللقــــــار معر
.بورصةالأوراقالمالية

                                      

ـــــــ،ينظـــــــر:أحمـــــــد((1 ـــــــة،مرجـــــــعســـــــابق،ص:)أحمـــــــدمحي ـــــــدين(،أســـــــواقالأوراقالمالي محـــــــي)أحمـــــــدو،455-454يال
.125عملشركاتالاست مار،مرجعسابق،ص:،(الدينحسن

والخضـــــــيري،)محســـــــن،127ينظـــــــر:بـــــــاز،)فريـــــــدوصـــــــادر(،معجـــــــمالمصـــــــطلحاتالمصـــــــرفية،مرجـــــــعســـــــابق،ص((2
.46أحمد(،كيفتتعلمالبورصة،مرجعسابق،ص:
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 :سوق الأوراق الماليةالعمليات العاجلة  ي  -الفرع الأول
:وفيهذاالفرعسوفنبينمعنىالعملياتالعاجلةوالوصفالفقهيلهاوهيكالتالي

 : سوق الأوراق المالية ي النقدية العمليات العاجلة أو  -أولا
ـــــى -أ  ـــــة:  معن ـــــات العاجل ـــــروراقالماليـــــةالعملي ـــــعوشـــــراءل وبعـــــدتمامهـــــا،وهـــــيعمليـــــاتبي

ـــــــائعفيهـــــــاالأوراقالماليـــــــة ،ويســـــــلمالمشـــــــتري منهـــــــاحـــــــالًاأوخـــــــلالمـــــــدة(1)يســـــــلمالب
ــــــــة48وجيــــــــزة) ــــــــبالأســــــــواقالمالي ــــــــيأغل ــــــــكيحــــــــت،حيــــــــث(ســــــــاعةف فظالمشــــــــتريبتل

ويرجـــــــعلجـــــــوء،(3)،يســـــــتفيدمـــــــنأرباحهـــــــاويتحمـــــــلخســـــــارتهاأيضًـــــــا(2)الأوراقالماليـــــــة
معــــــاًكليهمــــــالالمتعــــــاملينفــــــيالبورصــــــةإلــــــىالعمليــــــاتالعاجلــــــةلواحــــــدمــــــنســــــببينأو

 :هماو
 .والإفادةمنأرباحهاعندتوزيعها،الاحتفاظبالأوراقالمالية -1
ـــــىارتفـــــاع -2 ـــــكالمضـــــاربةعل ـــــدتحقـــــقذل ســـــعارأ،مـــــعملاحظـــــةأن(4)أســـــعارهالبيعهـــــاعن

 .(*)الأوراقالماليةفيالسوقالعاجلةأقلارتفاعًافيالسوقالآجلة
 :  الفقهي لهله العمليات الوصف -ب

بعــــــدذكــــــرماهيــــــةالعمليــــــاتالعاجلــــــةفــــــيالبورصــــــةيتبــــــينلنــــــاأنشــــــروطعقــــــدالبيــــــع
،لــــذافهــــيجــــائزةوشــــروطالعاقــــدينوالمعقــــودعليــــهولوالشــــراءينطبــــقعليهــــامــــنإيجــــابوقبــــ

                                      

نـــــىســـــعريقبلــــــهلمشــــــتريوأد(تحـــــددأســـــعارالأوراقالماليـــــةمــــــنخـــــلالالعـــــرضوالطلـــــبعنــــــدأعلـــــىســـــعريعرضـــــها1)
.البائعون

.ساعةقبلافتتاحالجلسةالتالية(فيبورصةنيويوركيلزمأنيصفيالعملياتالعاجلةفيموعدأقصا 2)
،والقـــــــرةداغـــــــي،)علـــــــي424أحمـــــــد،)أحمـــــــدمحيـــــــيالـــــــدين(،أســـــــواقالأوراقالماليـــــــة،مرجـــــــعســـــــابق،ص:(ينظـــــــر:3)

،7،1/151،الــــــدورة:يالفقــــــهالإســــــلامي،مجلــــــةمجمــــــعالفقــــــهالإســــــلامالماليــــــةفــــــيميــــــزان،الأســــــواقمحيــــــيالــــــدين(
ـــــةللبنـــــوكالإســـــلامي،مـــــج،الموســـــوعةاســـــليمان،)أحمـــــديوســـــف(،رأيالتشـــــريعفـــــيمســـــائلالبورصـــــةو ـــــةوالعملي لعلمي
ــــــلاعــــــنكتــــــاب،البــــــرواري،)شــــــعبانمحمــــــدإســــــلام(1،5/395/ قالماليــــــة،مرجــــــعســــــابق،ص:،بورصــــــةالأورا،نق

.316ص:،مرجـــــــــــعسابــــــق،)سميرعبدالحميد(،أسواقالأوراقالمالية،رضوانو،184
.424ينظر:أحمد،)أحمدمحييالدين(،أسواقالأوراقالمالية،مرجعسابق،ص:(4)
وباقيالأدواتالأخرى،لاتوالاسمالسوقالآجلة:هوالسوقالذيمنخلالهيتمتداولأحدالأسواقالأساسيةم لالعمو()*

.م26/8/2020زيارةالموقعبتاريخوتم www.alpari.com:الموقعالإلكتروني

http://www.alpari.com/
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جـــــــــائزةبيعهـــــــــاكالأســـــــــهمدونمـــــــــنالناحيـــــــــةالشـــــــــرعيةإذاكانـــــــــتالأوراقالماليـــــــــةالمتداولـــــــــة
لأنهالايجوزالتعاملبها.؛بفائدةالسندات

نم ـــــــللهـــــــاببيـــــــعالمرابحـــــــةقالماليـــــــةاســـــــولةالتقـــــــابضداخـــــــلالألإيضـــــــاحمســـــــأولعـــــــل
ـــــــع ـــــــذييوضـــــــحمعنـــــــىالتقـــــــابضفيهـــــــاومـــــــنأهـــــــمالضـــــــوابطالشـــــــرعيةلبي داخـــــــلالبنـــــــوكال

.لكالمصرفللسلعةتملكاًحقيقياًالمرابحةهوتم
ــــــلوجــــــاءفــــــيمعيــــــارالمرابحــــــة ــــــىالمؤسســــــةأنتبيــــــعســــــلعةبالمرابحــــــةقب :"يحــــــرمعل

بـــــلالتعاقـــــدمـــــعالبـــــائعالأوللشـــــراءفـــــلايصـــــحتوقيـــــععقـــــدالمرابحـــــةمـــــعالعميـــــلق،تملكهـــــا
ـــــــــةأوحكمـــــــــاًبـــــــــالتمكينأوتســـــــــليمالمســـــــــتندات الســـــــــلعةمضـــــــــمونالمرابحـــــــــةوقبضـــــــــهاحقيق

لـــــــةبـــــــالقبض ةقبضـــــــاًحقيقيـــــــاًأوعلثيجـــــــبالتحقـــــــقمـــــــنقـــــــبضالمؤسســـــــةللســـــــحيـــــــالمخو 
.(1)حكمياًقبلبيعهالعملائهابالمرابحةللآمربالشراء"

سبعأنواعللقبضفيالسلعةاشتراطالقبضفهناكأمافي
.فيالطعامالربوي-الأول
.جميعأنواعهالطعامفي-ال اني
.الطعامالمكيلوالموزون-ال الث
.فيكلشيءينقل-الرابع

.فيكلشيءيمكنبيعهوقبضه-الخامس
.فيالمكيلوالموزون-السادس
.فيالمكيلوالموزونوالمعدود-السابع

نـــــهلـــــميـــــردفـــــيالشـــــرعتحديـــــدآليـــــةالقـــــبضفـــــيالشـــــرعتحديـــــداًدقيقـــــاًفـــــيآليـــــةحيـــــثإ
نمـــــاتركهـــــاللعـــــرفوالعـــــادة ـــــبضوا  ـــــيالشـــــرعالق ـــــميـــــردف ـــــدقـــــررالفقهـــــاءأنمـــــال ديـــــدتح،فق

.فمرجعهأعرافالناسوعاداتهم

                                      

 .اسبةوالمراجعةللمؤسساتالمالية(منمعاييرهيأةالمح8المعيارالشرعيرقم)((1
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ــــيمجموعــــ ــــنعابــــدرســــائلةجــــاءف ــــذاعليــــه:"(1)ينب ــــهاعتبــــارل العــــرففــــيالشــــرعل
.(2)"رايدالحكمقد

قبضــــــــاًإلــــــــىالعــــــــادةوتختلــــــــفبحســــــــب:"الرجــــــــوعفيمــــــــايكــــــــونفــــــــيالمجمــــــــوعوجــــــــاء
.(3)اختلافالمال"

ـــــبضالأشـــــياءالمســـــتجدةالمعمـــــول ـــــإنق ـــــىالعـــــرفف ـــــيعل ـــــبضالأشـــــياءمبن وبمـــــاأنق
بهاداخلالأسواقالماليةوغيرهايكونحسبمايتعارفهالناس.

حــــــــولســــــــوقالأوراقالإســــــــلاميقــــــــرارجلــــــــسالمجمــــــــعالفقهــــــــيوقــــــــدصــــــــدرعــــــــنم
:(4)الماليةوالبضائع)البورصة(جاءفيه

إنالعقـــــودالعاجلـــــةعلـــــىالســـــلعالحاضـــــرةالموجـــــودةفـــــيملـــــكالبـــــائعالتـــــييجـــــريفيهـــــا -1
لـــــمتكـــــنهـــــيعقـــــودجـــــائزة،مـــــاالقـــــبضفيمـــــايشـــــترطالقـــــبضفـــــيمجلـــــسالعقـــــدشـــــرعاً

ــــىمحــــرمشــــرعًا ــــ منوالســــلعةعقــــودًاعل ــــىالفــــورحاضــــرال ،م ــــلعقــــدالبيــــعالمنجــــزعل
 .واردعلىشيءمحرممالميكنالمعقودعليهفيالبيع

ــــــكا -2 ــــــىأســــــهمالشــــــركاتوالمؤسســــــاتحــــــينتكــــــونتل ــــــةعل لأســــــهمفــــــيإنالعقــــــودالعاجل
،مــــــالــــــمتكــــــنتلــــــكالشــــــركاتوالمؤسســــــاتموضــــــوعتعاملهــــــاملــــــكالبــــــائعجــــــائزةشــــــرعًا

                                      

مامالحنفيةفيعصر ،ولدوتوفيفيمحمدأمينبنعمربنعبدالعزيزينظر:(1) عابدينالدمشقي،فقيهالديارالشاميةوا 
( وكتاب1836-1784ه=1253-1198دمشقسنة المحتارعلىالدرالمختار(، كتاب)رد مؤلفاتمنها: ولهعدة م(،

الزركلي ينظر: المختار(، الحلبىعلىالدر أورد  الأنظارعما وكتاب)رفع الدينبنمحمود(،)الرحيقالمختوم(، )خير ،
.7/75الأعلام،مرجعسابق،

ط:اب((2 رسائلبنعابدين، مجموعة العزيز(، أمينبنعمربنعبد )محمد الكتبالعلمية1نعابدين، )دار ،لا:ب،،
 .2/112لا:ت(

 .9/286النووي،)يحيىبنشرفبنمريبنحسن(،المجموعشرحالمهذب،مرجعسابق،((3
ه،حتــــــى1398مي،مــــــندورتــــــهالأولــــــىلعــــــامقــــــراراتمجلــــــسالمجمــــــعالفقهــــــيالإســــــلامي،ـــــــرابطــــــةالعــــــالمالإســــــلا(4)

-هــــــــــ1405:ط)رابطـــــــــةالعـــــــــالمالإســـــــــلامي،الأمانـــــــــةالعامـــــــــة،مكـــــــــةالمكرمـــــــــة،،لاه1405الـــــــــدورةال امنـــــــــةعـــــــــام
.123مرجعسابق،ص:،(م1985
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يحـــــــرمحــــــرمشـــــــرعًاكشـــــــركا مالتعاقـــــــدفـــــــيتالبنـــــــوكالربويـــــــةوشــــــركاتالخمـــــــورفحينئـــــــذ 
 .أسهمهابيعًاوشراءً

ــــدة، -3 ــــروضبفائ ــــىســــنداتالق ــــةعل ــــرجــــائزةشــــرعًاإنالعقــــودالعاجل ــــفأنواعهــــاغي ،بمختل
 .(1)لأنهامعاملاتتجريبالرباالمحرم

اءبجــــــزءمــــــنالــــــ منأوالشــــــر،وهنــــــاكشــــــراءذ العمليــــــاتهــــــيشــــــراءبكامــــــلالــــــ منهــــــ
.ماسنتعرضلهفيالفقرةالتالية،وهذابالهام 

   :التعامل بالهامش -:انيا  
فـــــيهـــــذ الفقـــــرةســــــوفنبـــــينمفهـــــومالتعامــــــلبالهـــــام والوصـــــفالفقهــــــيلهـــــاوذلـــــكعلــــــى

النحوالتالي:
 :  نى التعامل بالهامشمع -أ 

معنــــــــىالتعامــــــــلبالهــــــــام فــــــــيالبورصــــــــةفهــــــــودفــــــــعالمشــــــــتريجــــــــزءًامــــــــنالمــــــــال
،واقتــــــراضجــــــزءآخــــــرمنــــــهمــــــنالسمســــــارالــــــذييتعامــــــلمعــــــهمقابــــــلفائــــــدةشــــــهريةعليــــــه

، ــــــــمرهــــــــنهــــــــذ الأوراقالماليــــــــةالمشــــــــتراةلــــــــدىاءكميــــــــةأكبــــــــرمــــــــنالأوراقالماليــــــــةلشــــــــر
 .(2)السمساركضمانللقرض

،إمـــــاباســـــتخدامتلـــــكالأوراقذلـــــكالجـــــزءالـــــذييقترضـــــهمنـــــهعميلـــــهويهيـــــئالسمســـــار
مــــــاأقــــــل،ولكــــــنبســــــعرفائــــــدةفــــــيالاســــــتقراضبضــــــمانهامــــــنالمصــــــارفالمرهونــــــةلديــــــه ،وا 

مـــــابإقراضـــــهالدائنـــــةلعملائـــــهالمتراكمـــــةلديـــــهبـــــإقراضالمشـــــتري)عميلـــــه(مـــــنالأرصـــــدة ،وا 

                                      

ـــــسالمجمـــــعالفقهـــــيينظـــــر:(1) ـــــهالأولـــــىلعـــــامالإســـــلامي،ــــــرابطـــــةالعـــــالمالإســـــلاقـــــراراتمجل ه،1398مي،مـــــندورت
ــــــةالعامــــــة،مكــــــةالمكرمــــــة،،لاه1405حتــــــىالــــــدورةال امنــــــةعــــــام -هـــــــ1405:ط)رابطــــــةالعــــــالمالإســــــلامي،الأمان

،،مرجـــــــعســـــــابقالبـــــــرواري،)شـــــــعبانمحمـــــــدإســـــــلام(،بورصـــــــةالأوراقالماليـــــــة،و123مرجـــــــعســـــــابق،ص:،(م1985
.186ص:

محيــــــيالــــــدين)،أحمــــــدو،328،ص:،مرجــــــعســــــابق(ينظـــــر:رضــــــوان،)ســــــميرعبــــــدالحميــــــد(،أســــــواقالأوراقالماليــــــة2)
.425،أسواقالأوراقالمالية،مرجعسابق،ص:(أحمد
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ـــــةالمشـــــتراةلغيـــــر مـــــنالسماســـــرةالـــــذينيقترضـــــونهالصـــــالحعملائهـــــمال قـــــائمينالأوراقالمالي
.(1)بالبيعالقصير

:والهام علىنوعين
،لشـراءالأسـهمفـياليـومالأولفقـطوهـوالـذييتعلـقبـالقرض::الهام الابتدائيالأولـيالأول

.وعادةيستخدمللمضارباتالسريعة
.(2)وهوالذييتعلقبالقرضلمابعداليومالأول::الهام الاستمراريوال:اني

 :  الفقهي للتعامل بالهامش الوصف -ب 
وراقنعلــــــىعــــــدمشــــــرعيةالتعامــــــلبالهــــــام فــــــيالأولقــــــداجتمــــــعالفقهــــــاءالمعاصــــــر

:الماليةلوجودعدةعللمنها
ـــــدة ـــــعفائ ـــــلدف ـــــراضمـــــالمقاب ـــــاقت ـــــادةحجـــــمالتعامـــــل،واقت ـــــلزي ،ومـــــنهمراضمـــــالمقاب

ةمشــــروطةفـــــيوزيـــــاد،مــــنقــــالعلـــــىالتعامــــلبالهــــام بأنـــــهديــــنمســــتقرفـــــيذمــــةالأجــــل
.(3)الدينمقابلالأجل

 :البيع على الم شوف -:ال:ا  
ـــــععلـــــىالمكشـــــوفوفـــــيصـــــددهـــــذاالكـــــلامســـــ ـــــينمعنـــــىالبي والوصـــــفالفقهـــــيوفنب

وذلكعلىالنحوالتالي:وتأصيلمسألةالبيعالفضولي
 معنى البيع على الم شوف أو البيع القصير:  -أ 

،وتقومفكرةهذاالقصير(،كمايسمى:)البيعبالعجز(المرادبالبيععلىالمكشوف)البيع
اضهامنالسمسارالذييتعاملمعه،،يقومالبائعباقترالبيوععلىبيعأوراقمقترضةالنوعمن

                                      

ـــــــاد الإســـــــلام،الإدارةالماليـــــــة،مرجـــــــعســـــــابق،،الأســـــــوينظـــــــر:الجـــــــارحي،)علـــــــيمعبـــــــد((1) اقالماليـــــــةفـــــــيضـــــــوءمب
1/121.

ــــــدين(2) ــــــهالإســــــلامي،الأســــــواقالماليــــــةفــــــيم(ينظــــــر:القــــــر داغــــــي،)علــــــيمحيــــــيال مجلــــــةمجمــــــعالفقــــــه،يــــــزانالفق
.1/163،مرجعسابق،7الإسلامي،الدورة:

،وينظر:هارون،428،وينظر:أحمد،)أحمدمحيالدين(،أسواقالأوراقالمالية،مرجعسابق،ص1/16المرجعنفسه،((3
 .271،صرجعسابق،م)الأسهموالسندات(،أحكامالأسواقالماليةمحمدصبري()
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للمشتري وتسليمها منغير  علأو ى، يقوم –أن بعد وتسليكها–فيما السوق، من بشرائها
.للمقرضمتىطلبها

بأنهبيعالأوراقماليةمقترضةعلىأملأنينخفض"إلىتعريفهبقوله:قدذهبفريدركو
شراء  م مالكهاالسعر، إلى عادتها وا  المباعة على"الأوراق بالبيع شخصما يقوم وحينما ،

 ( 1).اًاقصيرالمكشوفيقال:إنهأخذمركزً
نعمليــــــةمضــــــاربةتســــــتهدفتمكــــــينالتجــــــارمــــــنالــــــربحمــــــ"وقــــــدعرفــــــهروبــــــرتبأنــــــه:

(2)."خلالانخفاضأسعارالأسهم
ريف،ويظهـرلنـامـنخـلالهـذ التعـاريفللبيـععلـىالمكشـوفأوالقصـيرهناكعدةتعـا

:أنهاعمليةتعتمدعلى
.حالالاقتراضغيرالمشروطبفائدة ابتةوغيرالمحددبمدةزمنيةفهوقرض -1
 المخاطرةعلىنزولالأسعار،حيثفيهاحتمالالربحوالخسارة. -2
.اًفيبيعهأوخاسراًتسديدالقرض،سواءكانرابح -3
الغـــــــرضمـــــــنهـــــــذاالبيـــــــعاســـــــتفادةالعميـــــــلمـــــــنالفـــــــرقبـــــــينالســـــــعرين،وأمـــــــاالسمســـــــار -4

فيحصــــــلعلــــــىعائـــــــدمــــــناســـــــتخدامالنقــــــود،كمــــــايحصـــــــلعلــــــىأربـــــــاحالأســــــهمالتـــــــي
ــــة،إضــــافةتوزعهــــاالشــــركةا ــــوانينالأمريكي ــــيالق ــــيهــــذ الفتــــرة،كمــــاف لمصــــدرةلرســــهمف

إلىحصولهعلىعمولةمقابلخدماتهالإدارية.
ـــــــة -5 ـــــــة؛يـــــــدخلضـــــــمنالعمليـــــــاتالعاجل ـــــــزمبتســـــــليمالأوراقالمالي ـــــــل)البـــــــائع(مل لأنالعمي

ـــــــىالمقترضـــــــةإلـــــــىالمشـــــــترينمـــــــنناحيـــــــة،وملـــــــزمأيضًـــــــ ابتســـــــليمالأوراقالمقترضـــــــةإل
مســـــار،وذلـــــكبشـــــرائهامـــــنالســـــوق،وكـــــلهـــــذاخـــــلالمـــــدةقصـــــيرةلاتزيـــــدعـــــنيـــــومالس

.(3) واحدفيمعظمالبورصات،أوتصلإلىأربعةأيامفيبورصةنيويورك


                                      

.196:)شعبانمحمدإسلام(،بورصةالأوراقالمالية،مرجعسابق،ص،البرواري(1)
.322اقالمالية،مرجعسابق،ص:،أسواقالأوررضوان،)سميرعبدالحميد((2)
مرجـــــع،الأســـــواقالماليـــــةفـــــيضـــــوءمبـــــاد الإســـــلام،الإدارةالماليـــــةفـــــيالإســـــلام،)علـــــيمعبـــــد(الجـــــارحي،ينظـــــر:(3)

.1/120،سابق
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 : الفقهي لعمليات البيع على الم شوف الوصف -رابعا  
تعـاملابـأموالبعدأنوقفناعلىحقيقةالبيععلىالمكشوف،تبـينأنالعميـلوالسمسـارقـد

غيرهمــادونإذنهــمولاســابقعلمهــمولحســابهماولــيسلحســابهم،حيــثاقتــرضالسمســارلعميلــه
وهـومـا،فهـذاتصـرففـيمـالالغيـربغيـرإذنـه،اماليةمنعملائهالآخرينمـندونإذنهـمأوراقً

نكانـــتالترتيبــاتالأخـــرىلايقــر الشـــرعالإســ الشــرعمـــنبعــدالتصـــرفممــالايخـــالفلامي،وا 
حيـــثإنالعميـــلال الـــثالـــذييشـــتريمـــايبيعـــهالسمســـارلعميلـــه؛تســـليموتســـلم،وتمليـــكوتملـــك

االمضــاربمــنأوراقماليــةغيــرمطلــعأنتلــكالأوراقلايملكــهالبــائع،لــذلكيكــونالشــراءجــائزً
فيحقهمادامأنهغيرمطلع،فإناطلعفلايجوزلهالشراء.

علـــــــىالمكشــــــــوفهـــــــيصــــــــورةمـــــــنصــــــــورالبيـــــــعالفضــــــــوليوتأصـــــــيلمســـــــألةالبيــــــــع
.فيالفقهالإسلاميالمعروف

قــــــول :واســــــتقربهــــــمالأمــــــرعنــــــدقــــــولينبيــــــعالفضــــــوليلقــــــدعــــــرفالفقهــــــاءالمســــــلمون
آخـــــربـــــالتحريموالـــــبطلان،بالصـــــحةوتوقـــــفالنفـــــاذعلـــــىالإجـــــازة فمـــــنهـــــذاالمنحنـــــى،وقـــــول 

:بعليناتقسيمالمسألةإلىنوعينيج
ـــــع الفاـــــولي -أ  ـــــي بي ـــــبطلاة   إنمـــــنالم ســـــل مبـــــهأنللعقـــــدشـــــروطاًينبغـــــي: ()أســـــاط ال

،نللعاقـــــدســـــلطةعلـــــىالمعقـــــودعليـــــهومنهـــــاأنيكـــــو،توافرهـــــاليـــــؤديالأ ـــــرالمطلـــــوببـــــه
،كــــــأنيكــــــونالعاقــــــدوالولايــــــةالشــــــرعية:الملــــــكالأمــــــرلايتحقــــــقإلابــــــأمرينوهمــــــاوهــــــذا

 وليًّاأووصيًّاأووكيلًافيالتصرفمنالشرع.
لقــــــــداختلــــــــففقهــــــــاءالمســــــــلمينحــــــــولشــــــــرطالملكيــــــــةللمعقــــــــودعليــــــــهإنكــــــــانشــــــــرط

صــــــحيحاًموقوفــــــاًالانعقــــــادوبدونــــــهلاينعقــــــدالعقــــــد،أوأنــــــهشــــــرطللنفــــــاذفيقــــــعالعقــــــدبدونــــــه
أومـــــا،لـــــكبيـــــعالمشـــــروطلـــــزوم"قـــــولهمعـــــضالفقهـــــاءب،وبهـــــذاصـــــر حبعلـــــىإجـــــازةالمالـــــك

(1).يقوممقامه"

                                      

.3/146القرافي،)شهابالدينأحمدإدريس(الفروق،مرجعسابق،:(ينظر(1
(وفهمي112(البيعالفضولي:"منيتصرففيحقالغيربدونإذنشرعي"،مجلةالأحكامالعدلية)المادة،)

 .218)دارالكتبالعلمية(،بيروت،لا:ت(،ص1حسني،الكتابالأول،ط:
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:"وكــــــذلكالملــــــكوالولايــــــةلــــــيسشــــــرطفــــــيبدائعــــــه(1)رأيآخــــــريقــــــولالكاســــــانيوفــــــي
.(2)انعقادالبيععندنابلهوشرطالنفاذحتىيتوقفبيعالفضولي"

.(4):فهوشرطللانعقادوالعقدلاينعقدبدونهرحمهالله(3)أماعندالشافعي
:آراءالفقهاءعلىعدةأسسمنهاسستوقدأ 

 چئۇ  ئۆ  ئۆ   ئۈ  ئۈ   ئېئې  ئې  ئى  ئى  ئى  یچ ::واسـتدلوابقولـهتعـالىالقرآة ال ريم -1

ٹ  ڤ     ڤ  ڤ  ڤ  ڦ  ڦ  چ،وكــــــــذلكقولــــــــهتعــــــــالى:[164الأنعاااااااا    ]

.[29النس ء   ]چڦ  ڦ  ڄ   ڄ  ڄ  ڄ  ڃ  ڃ
ــــــةفــــــيالآيتــــــينالكــــــريمتينهــــــو ــــــكالغيــــــرلايصــــــحووجــــــهالدلال لأنــــــهفــــــي؛أنبيــــــعمل

وفـــــيال انيـــــةملـــــكالغيـــــريعـــــدمـــــنأكـــــلأمـــــوالالنـــــاس،الأولـــــىمخـــــتصبذمـــــةالمالـــــكفقـــــط
.(5)بالباطللعدموجودرضاالمالكوهنابيعالفضوليتجارةعنغيرتراض 

:مــاروا حكــيمبـنحــزمقــالومــنالأحاديـثالــواردةعــنالنبـي: مــة الســنة النبويــة أدلــة -2
منالبيعماليسعنديأأبتاعلهمـنالسـوق ـمأبيعـه؟قـال:"لاتبـع"يأتينيالرجليسألني

 .(6)ماليسعندك"

                                      

علاءالدينأبوبكربنمسعودبنأحمدالكاسانيالحنفي،فقيهحنفيوهومنأهلحلبوتوفيفيحلب،ولدوتوفي(1)
)السلطانالمبينفيم(،ولهعدةمؤلفاتمنها:كتاب)بدائعالصنائعفيترتيبالشرائع(،وكتاب1191ه=587سنة)

 .4/305أصولالدين(،ينظر:الذهبي)محمدبنأحمدبنقايماز(،سيرأعلامالنبلاء،مرجعسابق،
 .146الكاساني،)علاءالدينأبوبكربنمسعود(،بدائعالصنائعفيترتيبالشرائع،مرجعسابق،ص:((2
ينظر:محمدبنإدريسبنالعباسبنع مانبنشافعبنعبدالمطلببنعبدمنافالمطلبيالقرشيالمالكي،ولد(3)

( سنة وكتاب820-767ه=204-150وتوفي )الأم(، كتاب منها: مؤلفات عدة وله بفلسطين، غزة بمدينة ولد م(،
 الإلكتروني: الموقع الشافعي(، )مسند وكتاب الحديث(، الموقع www.mawsoah.net.com)اختلاف زيارة وتم ،

م.13/09/2020بتاريخ:
.13/148ينظر:السرخسي،)أبيبكربنمحمدبنسهل(،المبسوط،مرجعسابق،((4
.6/150مرجعسابق،الكاساني،)علاءالدينأبوبكربنمسعود(بدائعالصنائعفيترتيبالشرائع،ينظر:((5
6) ط:( المختصر، الصحيح الجامع صحيحه، في الله، عبد أبو إسماعيل بن محمد البخاري، ك ير،3أخرجه ابن )دار

 .221-1/808م(،1987–ه1407لبنان،-بيروت

http://www.mawsoah.net.com/
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ـــــــنصفـــــــيالنهـــــــيعـــــــنبيـــــــع ـــــــىإذاًهـــــــذاال ـــــــردعل ـــــــيسعنـــــــدالإنســـــــانويمكـــــــنال مـــــــال
ــــــيتفســــــيرهملحــــــديثرســــــولالله ــــــرأيف ــــــدك"أنأصــــــحابهــــــذاال ــــــيسعن ــــــعمــــــال :"لاتب

بـــــالبيعالمعـــــدومفـــــالنهـــــيالـــــوارد أيلا،فمعنـــــىلاتبـــــعمـــــالـــــيسعنـــــدكيالحـــــديثخـــــاص 
.تبعالمعدوم

لايقــدر؛لأنــههــذاالــرأيبــأنتصــرفالفضــوليباطــلاســتدلأصــحاب: مــة القيــاط أدلــة -3
فبيــعالســمكفــيالمــاء،علــىتســليممــاباعــهممــنلايملكــهبــأنالقيــاسقيــاسمــعالفــارق

باطـــللعـــدموجـــودمحـــلالعقـــدبخـــلافتصـــرفالفضـــوليفهـــويبيـــعمحـــلًاموجـــوداًلكـــنلا
 (1).يملكه

لعاقـدإلاإذاكـانالقداستدلأصـحابهـذاالـرأيبـانالعقـدلايوجـدشـرعاً:أدلة مة المعقول -4
فكمـا،فالولايـةكالأهليـةالمالـكبالملـكأوالإذنمـنإلاتتحقق،وهذ الولايةلالهولايةإصدار 

والفضـوليلــيسمالكــاًللمتصــرففيــه،الأهليـةلايوجــدمــنفاقــدالولايــةلايوجـدالعقــدمــنفاقــد
ولامؤذوناًبالتصرفمنالمالكفلايكونلتصرفهوجودفينظرالشارعولايترتبعليـهشـيء

 .(2)منالآ ار
النفــــاذلاشــــرطمــــنشــــروطمــــنشــــروطنالولايــــةشــــرطأيمكــــنالــــردعلــــىهــــذاالقــــولبــــو
.الانعقاد

ممــــــاتقــــــدمذكــــــر نجــــــدأنبيــــــعالفضــــــوليلــــــدىأصــــــحابهــــــذاالــــــرأيبأنــــــهبيــــــعباطــــــل
.لقرآنالكريموالسنةلتخلفالمحلبنصا

                                      

 .5/309ينظر:الهمام،)كمالالدينمحمدبنعبدالواحدالسيواسي(،فتحالقديرشرحالهداية،مرجعسابق،((1
2) القانون( في يقابله وما العراقي المدني القانون وفي الإسلامي الفقه الموقوففي العقد زكي، محمد البر عبد ينظر:

.126،لا:ع،ص:25المصري،مقالةفيمجلةالقانونوالاقتصاد،السنة:
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الأحنــــافوالمالكيــــةوالشــــافعيةفــــيإنمــــذهب: لبيــــع الفاــــولي مــــة البيــــوع الموقو ــــةا -ب
وقـــــوفللبيـــــعالفضـــــولي،حيـــــثينقســـــمالعقـــــدعنـــــدالمـــــذهبالقـــــديميتبنـــــونفكـــــرةالعقـــــدالم

 .(1)الأحنافمنحيثالصحةوالبطلانإلىعقدصحيحوعقدغيرصحيح
:الــــــلازمصــــــحيحإمــــــاباطــــــلأوفاســــــد،أمــــــاالعقــــــدالصــــــحيحفهــــــو لا ــــــةالغيــــــروالعقــــــد

.(2)والنافذليسباللازموالعقدالموقوف
الغيـــــرأوحـــــقبالعقـــــدوهـــــوإمـــــاملـــــك،والعقـــــدالموقـــــوفهـــــومـــــاتعلـــــقبـــــهحـــــقالغيـــــر

ــــــك ــــــكلغيــــــرالمال ،والعقــــــدالموقــــــوفأيضــــــاًهــــــوالعقــــــدالمشــــــروعبأصــــــلهووصــــــفهويفيــــــدالمل
.(3)فولايفيدتمامهلتعلقحقالغيرعلىسبيلالتوق

ويـــــرىأنصـــــارهـــــذاالقـــــولأنبيـــــعالفضـــــوليبيـــــعصـــــحيحموقـــــوفعلـــــىإجـــــازةالمالـــــك
ن .بيعوأصبحباطلًا،واعتبركأنلميكنلميجز فسخالإنأجاز نفذوا 

.(4)شروطالنفاذلامنشروطالانعقادفالولايةوالملكيةعندهممن
:لفريقبعدةشواهدنذكرهاكالتاليفقداستدلهذاا

[2المائـــــــــــدة:]  چ ئە  ئو  ئو  ئۇئۇ  ئۆ  ئۆ   ئۈ  ئۈ     ئېچ : القـــــــــــرآة ال ـــــــــــريم -1
ــــةالكريمــــةأنإمضــــاءبيــــعالفضــــوليبعــــدالإذنهــــومــــنالتعــــاون ــــةفــــيالآي ووجــــهالدلال

ويكفــــــيالمالــــــكعنــــــاءالمشــــــقةوهــــــومــــــايعــــــدتعاونــــــاًعلــــــىالبــــــر،علــــــىالبــــــروالتقــــــوى
.(5)والأولىالقولبصحتهومشروعيتهوالتقوى

                                      

.9/258النووي،)يحيىبنشرفبنمريبنحسام(المجموع،مرجعسابق،ينظر:((1
ينظر:زينةأحمدكريسات،التأصيلالقانونيلبيعالفضوليدراسةمقارنةفيالفقهالإسلاميوالقانونالوضعي،رسالة((2

 .46م(،ص:2014-2013ماجستيرفيالقانونالخاص،)كليةالحقوقجامعةالشرقالأوسطلا:ب،
 .142-2/141بدايةالمجتهدونهايةالمقتصد،مرجعسابق،ينظر:ابنرشد)أبوالوليدمحمدبنأحمدالقرطبي(،((3
ـــــــدقائق،لا:ط)لا:مـــــــط،لا:ب،لا:ت(،((4 ـــــــزال ـــــــي(،البحـــــــرالرائـــــــقشـــــــرحكن ـــــــدينالحنف ـــــــننجـــــــيم،)زيـــــــنالعاب ينظـــــــر:اب

6/218. 
 .3/343ينظر:القرافي،)شهابالدين(،الفروق،مرجعسابق،((5
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لـــــيسإلاأنهنـــــاكمـــــنرد علـــــىأصـــــحابهـــــذاالقـــــولأنبيـــــعمـــــالالإنســـــاندونإذنـــــه
نمــــاعــــدوان  والتقــــوىوا  ــــىحقــــوقالغيــــربــــلاوافتــــراء مــــنالبــــر  ــــم عل إذنمنــــهوهــــوبــــلاشــــكإ 

.(1)وعدوان 
 :  هم بالسنة النبويةللا استد -2

ذلــــــكمــــــاجــــــاءعــــــنليــــــلداســــــتدلالفقهــــــاءعلــــــىقبــــــولهمبمشــــــروعيةالبيــــــعالفضــــــوليو
لــــــهبـــــهشـــــاة،فاشــــــترىلـــــهبــــــهشـــــتريبــــــدينارلا"بعتنـــــيرســـــولالله:عـــــروةالبـــــارقيقــــــال

إحداهمابديناروجئتبديناروشاةفقالباركاللهلكفيصفقةيمينك" .(2)شاتينبع ت 

أعطـــــــا بـــــــنحـــــــزامأنرســـــــولاللهعـــــــنحكـــــــيموكـــــــذلكفـــــــيحـــــــديثرســـــــولالله
ــــارليشــــتريبــــهأضــــحية ،،فاشــــترىبــــهأضــــحيةوباعهــــابــــدينارينواشــــترىأضــــحيةبــــديناردين

:"ضــــــحىبشــــــاةوتصــــــدقبــــــدينار،فتصــــــدقوجــــــاءبأضــــــحيةودينــــــارفقــــــاللــــــهرســــــولالله
قــــــراررســــــولالله(3)بــــــدينارودعــــــالــــــهبالبركــــــة" بصــــــحة،ووجــــــهالدلالــــــةمــــــنالحــــــدي ينوا 

.ابيعفضوليوهوجائزبنصالحديثالبيعحيثيعدهذ
،لبــــــهبــــــنحــــــزاملايصــــــحالاســــــتدلامــــــنيعتــــــرضعلــــــىهــــــذاالحكــــــمأنحــــــديثوفيــــــه

بـــــنحـــــزامكـــــانوكـــــيلًالرســـــولاللهكـــــيملأنـــــهحـــــديثضـــــعيفمـــــنحيـــــثالســـــندكمـــــاأنح
.(4)الةمطلقةوك

ـــــأنحكيمـــــاًلـــــميكـــــنوكـــــيلًاوكالـــــة ـــــولب ـــــرىمـــــنيق ـــــاداتن ـــــىهـــــذ الانتق ـــــردعل ـــــيال وف
نمــــاأمــــر النبــــي مطلقــــاًوهــــوشــــراءشــــاةوبهــــذالايكــــونوكــــيلاً،بتصــــرفخــــاصمطلقــــةوا 

.(5)بالتصرف






                                      

 .13/148سهل(،المبسوط،مرجعسابق،ينظر:السرخسي،)أبيبكربنمحمدبن((1
 .1179،5/48الترمذي،)محمدبنعيسى(الجامعالصحيحسننالترمذي،مرجعسابق،حديثرقم:((2
.3/256سننأبيداوود،)سليمانبنالأشعتالسنجستاني(،كتابالبيوع،بابفيمضاربيخالف،مرجعسابق،((3
 .287-9/285مريبنحسن(،المجموعشرحالمهذب،مرجعسابق،ينظر:النووى،)يحيبنشرفبن((4
 .154السرخسي،)أبيبكربنمحمدبنسهل(،المبسوط،مرجعسابق،ص:ينظر:((5
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 :  استدلال مة القياط -3
حــــال ــــز  ــــدلــــهمجي ــــدالفضــــوليعق ــــاسفقــــالواإنالعق واســــتدلواأصــــحابهــــذاالــــرأيبالقي

ــــثفإنهــــاوقوعــــه ــــأك رمــــنال ل ــــىالوصــــيةب ــــىالإجــــازةقياســــاًعل ،فجــــازأنيصــــحموقوفــــاًعل
(1).زوتكونموقوفةعلىإجازةالور ةتجو

ــــن ويمكــــنالــــردعلــــىذلــــكبــــأنالــــوارثي  أتصــــرفاًوأمــــافــــيالبيــــعالفضــــوليأنالبــــائعش 
(2).لكهنايجوزتصرفاًوقععلىمالهيتصرففيمالايملكوالما

 :  استدلالا  بالمعقول -4
ـــــــالمعقول ـــــــعالفضـــــــوليب ـــــــرأيبمشـــــــروعيةالبي ـــــــكلأنتصـــــــرف،اســـــــتدلأصـــــــحابال وذل

ــــــوبــــــاعالفضــــــولي،فرفيــــــهجميــــــعأركــــــانالتصــــــرفالصــــــحيحالفضــــــوليتتــــــوا مــــــالفم ــــــالًال
غيــــــر فالبــــــائعوالمشــــــتريقــــــدعبــــــرابإرادتهمــــــاتعبيــــــراًصــــــحيحاًســــــليماًبتلاقيهمــــــامحــــــلالعقــــــد

.(3)وجودالعقدعلىمتقوىالمشروعوكونهغيرمملوكللبائعلايؤ ر
 نمرة القانوة الواعي: -ج

ـــــــة ـــــــهفمنهـــــــانظري بطال ـــــــدوا  ـــــــاتبإجـــــــازةالعق ـــــــانونالوضـــــــعيعـــــــدةنظري ـــــــداعتمـــــــدالق لق
ونظريــــةالعقــــد،النســــبيالتــــيتقــــومعلــــىعــــدموجــــودالمحــــلدونالنظــــرإلــــىمالــــكالــــبطلان

الموقـــــوفحيـــــثتقــــــومهـــــذ النظريـــــةعلــــــىأنالعقـــــدالموقـــــوفيقــــــومعلـــــىالإقـــــرارالصــــــادر
وكـــــذلكنظريـــــةالفســـــخفـــــيالقـــــانونالتـــــيتقـــــومعلـــــىحريـــــةالإدارةفـــــيالتعاقـــــد،مـــــنالمالـــــك
.االتزملميقرأحدالمتعاقدينبموالفسخإذا

ـــــــبطلان ـــــــةأنال ـــــــرىأصـــــــحابهـــــــذ النظري ـــــــذيي ـــــــبطلانالنســـــــبيوال ـــــــةال وكـــــــذلكنظري
هـــــذاالـــــبطلانإلـــــىالأســـــباب ون  يـــــز  الـــــذييلحـــــقبـــــهبيـــــعملـــــكالغيـــــرهـــــوبطـــــلاننســـــبيوي ع 

                                      

 .3/244القرافي،)شهابالدين(،الفروق،مرجعسابق،ينظر:((1
2) ) الغير مالك بيع ، حسين محمد أيمن ناصر –ينظر: الوضعي والقانون الإسلامي الفقه في مقارنة رسالة–دراسة

.82(،ص:2006ماجستيرغيرمنشورة،)جامعةالنجاح،لا.ب،
.5/309الهمام،)كمالالدينبنمحمدبنعبدالواحدالسيواسي(،فتحالقديرشرحالهداية،مرجعسابق،ينظر:((3
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طلانالـــــبلانعلـــــىأســـــاسخـــــطالبـــــائعبالتزامـــــه،الـــــبطالـــــبطلانعلـــــىأســـــاسالغلـــــط،:التاليـــــة
.(1)البطلانبنصالقانون،علىأساسالاستحالةالنسبية

نجـــــدأنالقــــانونالوضــــعيقــــدتبنـــــينظريــــةالــــبطلانالجزئــــيللعقـــــودوخلاصــــة القــــول
ويــــؤولإلــــى،وهــــذاالنــــوعمــــنالإجــــازةيــــؤولإلــــىالبيــــعالفضــــولي،الــــواردةعلــــىإجــــازةالمالــــك

ــــــوع ــــــوعمــــــنالبي ــــــانونأجــــــازواهــــــذاالن ــــــعالفضــــــوليولعــــــلفقهــــــاءالق ــــــزالبي ــــــذييجي ــــــرأيال ال
وباعتبـــــارأنالبيــــععلــــىالمكشــــوفصـــــورةمــــنصــــورالبيـــــع،اعتبــــاراًللمصــــلحةالاقتصــــادية

بــــهداخــــلالأســــواقالماليــــةوهــــيعمليــــةتوجــــدفــــيعــــرفالســــوق الفضــــوليوهــــوبيــــع معمــــول 
.واستقرالعملبها

فإننـــــانســـــتنتجممـــــاســـــبقأنالبيـــــععلـــــىالمكشـــــوفينطـــــوىتحـــــتالـــــرأيالمجيـــــزلبيـــــع
ويرجــــعســــببذلــــكإلــــىاســــتقرارالمعــــاملاتالــــذي،مــــنقبــــلالمالــــك ذونفــــا قــــرارإالغيــــرمــــع

يأخذبهافقهالإسلام.

                                      

طلانالتصرفالقانونيفيالقانونالمدنيالمصري،لا:ط)دارالنهضةالعربية،القاهرةينظر:الشرقاويجميل،نظريةالب((1
 .281م(،ص:1993مصر،–
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 :الأسواق المالية والتوصيف الفقهي لهاالعمليات الآجلة  ي  -الفرع ال:اني
فرعسوفنبينمفهومالعملياتالآجلةوالتوصيفالفقهيلهاوذلـكعلـىالنحـوالهذاوفي
التالي:

التــيتعقــدصــفقاتهاوتؤجــلدفــعالــ منوالمــ منإلــىأجــل،بأنهــا:تعــرفالعمليــاتالآجلــة
لـــزمالعاقـــدانفيـــهعلـــىالتســـليموالتســـلم،وقـــد،ي أويـــومالتســـوية()يـــومالتصـــفيةـمعلـــوميســـمىبـــ

وتـــتمعمليـــةالتصـــفيةمـــنخـــلال،(1)علـــىتأجيـــلخـــاص،وشـــروطه،وكيفيـــةالتعـــويضيتفقـــان
:إحدىالصورال لاثالآتية

  

 التسليموالتسلمالفعليلروراقالمالية،وال منمنقبلالبائعوالمشتري.–أ

ــــــلموعــــــد-ب ــــــينالســــــعرينقب ــــــرقب ــــــبضالف ــــــعمــــــااشــــــترا أويشــــــتريمــــــاباعــــــهويق أنيبي
وذلكبعدرضاالطرفالآخر.،التصفية

.(2) التأجيلدلبتأجيلالتصفيةإلىموعدالتصفيةالمقبلةبدفعمبل يسمىب-ج

وتنقسمالعملياتالآجلةإلىأربعةأقسام:

 .ة)القطعية(تالعملياتالآجلةالبا -1

.اراتيالعملياتالآجلةالشرطية)عملياتبيعالامتيازات(أوالاخت -2

 .المستقبليات -3

 .(3)عملياتصرفالعملات -4

                                      

ــــــدالعزيــــــزفهمــــــي(،موســــــوعةالمصــــــطلحاتالاقتصــــــاديةوالإحصــــــائية،1) ســــــابق،ص:عمرجــــــ(ينظــــــر:هيكــــــل،)عب
،ونوفـــــــــل،)وحســـــــــن329-249عســـــــــابق،ص:مرجـــــــــحســـــــــين،الموســـــــــوعةالاقتصـــــــــادية،،وعمـــــــــر345-356

ر(،معجــــــــم)فريــــــــدوصــــــــادبــــــــاز،،،و101-100صســـــــابق،عمرجــــــــصـــــــبري(،الاســــــــت مارفــــــــيالأوراقالماليــــــــة،
.176:سابق،صالمصطلحاتالمصرفية،مرجع

.128ص:،حسن،)أحمدمحييالدينأحمد(،عملشركاتالاست مار،مرجعسابقينظر:(2)
.203البرواري،)شعبانمحمدإسلام(،بورصةالأوراقالمالية،مرجعسابق،ص:ينظر:(3)
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 :العمليات الآجلة الباتة  -أ 

ماالمقصودبالعملياتالآجلةالباتةوماهيمميزاتهاوالغرضالأساسيمنها،وذلكيكـون
علىالنحوالتالي:

 :العمليات الآجلة الباتة ىمعن -أولا

بـينطـرفينةفيالاقتصادالوضـعيبأنهـاالعمليـاتالتـيتجـرتتعرفالعملياتالآجلةالبا
)البائعوالمشتري(يتحددفيهامقدارونوعيـةالصـفقةالمتعامـلبهـاوسـعرها،وذلـكليسـلمكـلمـن

،وفـيبيـومالتسـويةىقبليسـمالصفقةو منها)سعرالصفقةيومالتعاقد(فييوممحددفيالمست
.(1)مكانمعين

 ةبمايلي:تتتميزالعملياتالآجلةالباو

ـــــاتيكـــــونالتعامـــــل -1 ـــــؤخرإلـــــىأجـــــلمضـــــروبمتفـــــقعملي ـــــد،ولكـــــنتنفيـــــذهاي فيهـــــابالنق
عليه.

عمليــــــاتتتحــــــددفيهــــــافــــــييــــــومالتعاقــــــدالأمــــــورالآتيــــــة:ســــــعرالصــــــفقة،مقــــــدارونوعيــــــة -2
الصفقة،ومكانوتاريخالتسليم.

يلزمفيهاكلمنالبائعوالمشتريتنفيذالصفقةفيالأجلالمضروب. -3

عتمــــــدعلــــــىالتفــــــاوضبــــــينالطــــــرفينعلــــــىعقــــــودهــــــذ العمليــــــاتغيــــــرمنمطــــــةحيــــــثت -4
(2)مقدارالصفقةوسعرهايومالتعاقد

.

والغـــــرضالأساســـــيمـــــنهـــــذ العلميـــــاتالحصـــــولعلـــــىربـــــحيم ـــــلالفـــــرقبـــــينســـــعري
،يـــــومالتعاقـــــدويـــــومالتصـــــفية،يأخـــــذ البـــــائععنـــــدارتفـــــاعالأســـــعار،والمشـــــتريعنـــــدهبوطهـــــا

ــــ ــــاتت ــــىخســــارةأحــــدالطــــرؤفهــــيعملي ــــةديبــــلاشــــكإل فين،إلاإذاكــــانســــعرالأوراقالمالي
                                      

،والبـــــــــرواري،176بـــــــــاز،)فريـــــــــدوصـــــــــادر(،معجـــــــــمالمصـــــــــطلحاتالمصـــــــــرفية،مرجـــــــــعســـــــــابق،ص:ينظـــــــــر:(1)
.203ص:سابق،عمرج)شعبانمحمدإسلام(،بورصةالأوراقالمالية،

.204،ص:المرجعنفسهينظر:(2)
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ـــــعنفســـــهمعـــــادلًا ـــــاتمضـــــاربً،لســـــعرالبي ـــــيهـــــذ العملي ـــــرالمشـــــتريف ـــــىالصـــــعودويعتب ؛اعل
ـــــــرمضـــــــاربً ـــــــائعفيعتب ـــــــيالأجـــــــلالقصـــــــير،وأمـــــــاالب ـــــــاعالأســـــــعارف ـــــــعارتف ـــــــهيتوق ـــــــىلأن اعل

ـــــزولالأســـــعارفـــــإذاصـــــحتوقعـــــهيشـــــتريماســـــبقأنباعـــــه ـــــهيتوقـــــعن ـــــثإن مـــــنالنـــــزول،حي
قبلويحصلعلىفارقالسعر.

 :سوق الأوراق الماليةالباتة  ي للعمليات الآجلة التوصيف الفقهي  -:انيا  

اختلففيهذاالنوعمنالمعاملاتعلىقولين:
ليــــــهذهــــــبالــــــدكتوروهبــــــةالزحيلــــــيالقــــــول الأول والــــــدكتورعلــــــي (1):عــــــدمالجــــــواز،وا 

 .(2)محييالدينالقر داغي
ليهذهبالدكتورمحمدعبدالغفارالشريفالقول ال:اني .(3):الجواز،وا 

 الأدلة: 
 :  لأولأدلة القول ا -أولا

فـــــيتأجيـــــلموعـــــدالتصـــــفيةإلـــــىموعـــــد–نإعطـــــاءالحـــــقللعاقـــــدينفـــــيصـــــلبالعقـــــدإ -1
آخـــــريجعـــــلالمـــــدةمجهولـــــةغيـــــرمحـــــددة،فيكـــــونفـــــيذلـــــكجهالـــــة،فيـــــدخلفـــــيبـــــاب

،نهــــىالرســــولصــــلىاللهعليــــهوســــلمعــــن(4)الغــــررالمنهــــيعنــــهفــــيالحــــديثالصــــحيح
 .(5)الغرر

                                      

.2/1333،1334الزحيلي،)وهبةمصطفى(،السوقالمالية،مجلةالفقهالإسلامي،العددالسادس،ينظر:(1)
القـــــر داغــــــي،)علـــــيمحيــــــيالـــــدين(،الأســـــواقالماليــــــةفـــــيميــــــزانالفقـــــهالإســـــلامي،مجلــــــةمجمـــــعالفقــــــهينظـــــر:(2)

154-1/153رجعسابق،الإسلامي،العددالسابع،م
-ه1420)دارابـــــــنحـــــــزم،لا:ب،1الشـــــــريف،)محمــــــدعبـــــــدالغفـــــــار(،بحــــــوثفقهيـــــــةمعاصــــــرة،ط:ينظــــــر:(3)

.95،ص:(م1999
القــــــر داغــــــي،)علــــــيمحيــــــيالــــــدين(،الأســــــواقالماليــــــةفــــــيميــــــزانالفقــــــهالإســــــلامي،مجلــــــةمجمــــــعالفقــــــهينظــــــر:(4)

.155-1/154بع،مرجعسابق،الإسلامي،العددالسا
1/302م(،1978-هـ1398)دارالكتبالعلمية،بيروت،3حمدبنحنبل،ط:أأحمدبنحنبل،مسندالإمامينظر:((5

أخرجــهمســلم،مســلمبــنالحجــاجالنيســـابوري،فــيصــحيحه)كتــابالبيــع،بــابمـــايصــحبــهالبيــع،حــديثرقـــم:و،
بــنحجــر(،تلخــيصالحبيــرفــيتخــريجأحاديــثالرافعــي=،والعســقلاني،)أبــوالفضــلأحمــدبــنعلــي3/12(،1130

 .3/12م(،1995-هـ1416)مؤسسةقرطبة،لا:ب،1الكبير،ط:



  

71 

 

ــــــب،حيــــــثلايكســــــبأحــــــدهماإلا -2 إنهــــــذاالنــــــوعفيــــــهإضــــــراربأحــــــدالطــــــرفينفــــــيالغال
 .(1)سابالآخر،ممافيهرائحةالقماروشبهتهعلىح

ــــكبيــــعالمعــــدوم -3 إذاكانــــتالأســــهمغيــــرموجــــودةفعــــلًا،إنمــــاســــوفيمتلكهــــا-مــــافــــيذل
ــــــكابــــــن-البــــــائعفــــــيالمســــــتقبل وبيــــــعالمعــــــدوملايحــــــلشــــــرعاًبالإجمــــــاع،كمــــــان قــــــلذل

وغيرهمـــــــــااعتمـــــــــاداًعلـــــــــىالحـــــــــديثال ابـــــــــت:"لاتبـــــــــعمـــــــــالـــــــــيس(3)والنـــــــــووي(2)المنـــــــــذر
 .(4)عندك"
 أدلة القول ال:اني:  -:انيا  

ــــةمــــن ــــةوالحنابل ــــىمــــاذكــــر عــــنالمالكي ــــالجوازعل ــــهب ــــيقول ــــدكتورالشــــريفف اســــتندال
جـــــوازتأجيـــــلتســـــليمالعـــــينإلـــــىالمـــــدةالتـــــييحـــــددهاالمتعاقـــــدان،وأنالـــــدينيجـــــوزتأجيلـــــه

ــــ ــــلاخــــلاف،ق ــــالتعيين،ولكــــنتحــــددب ــــون؛لأنهــــالاتتعــــينب ــــارةعــــندي ال:وهــــذ الأوراقعب
.(5)بالجنسوالنوع،كأسهممنالشركةالفلانية

لاشــــــــكأنمســــــــألةالعمليــــــــاتالآجلــــــــةداخــــــــلالأســــــــواقالماليــــــــةتحتــــــــاجإلــــــــىتأصــــــــيل
ــــــدىالفقهــــــاءالقدامــــــةللحكــــــمعليهــــــاإذاكتفينــــــا ــــــىالطريقــــــةالمعهــــــودةل بهــــــذاوالرجــــــوعبهــــــاإل

وأنتأصــــــيلهاســــــوفيكــــــونفــــــيالفصــــــلال ــــــاني،الصــــــددبــــــذكرالآراءحــــــولهــــــذ العمليــــــات

                                      

العددينظر:1) ) داغي،)عليمحيالدين(،الأسواقالماليةفيميزانالفقهالإسلامي،مجلةمجمعالفقهالإسلامي، القر 
.1/155السابع،مرجعسابق،

م(،931-856ه=319-242أبوبكرمحمدبنإبراهيمبنالمنذرالنيسابوري،فقيهومجتهدمنالحفاظ،ولدوتوفيسنة)(2)
مؤ أهلومن مذاهب )الإشرافعلى وكتاب والاختلاف(، والإجماع السنن في )الأوسطي وكتاب )المبسوط(، كتاب لفاته:

-)مؤسسةالأعلميللمطبوعات(،بيروت2العلم(،ينظر:العسقلاني،)أبوالفضلأحمدبنعليبنحجر(،لسانالميزان،ط:
.5/27م(،1971-ه1390لبنان،

م(،وهومحدثوفقيه1277-1233ه=676-631شرفالحزاميالنوويالشافعيولدوتوفيسنة)أبوزكريايحيىبن(3)
ولغوي،ولهعدةمؤلفات:كتاب)رياضالصالحين(،وكتاب)المجموعشرحالمهذب(،وكتاب)منهاجالطالبينوعمدةالمفتين(،

طبقاتالشافعية الوهاببنتقيالدين(، )تاجالدينعبد السبكي، الفتاحينظر: عبد الطناجي، محمد محمود الكبرى،ت:
.5/165ه(1413)لا:مط،لا:ب،2محمدالحلو،ط:

.1/155المرجعنفسه،ينظر:(4)
.96ينظر:الشريف،)محمدعبدالغفار(،بحوثفقهيةمعاصرة،مرجعسابق،ص:(5)
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مــــنهــــذاالبحــــثومــــايســــتقرمــــنأحكــــامحــــولالأســــهموالســــنداتوعمليــــاتالشــــراءالمعمــــول
.يذلكعلىمسألةالعملياتالآجلةبهاداخلالأسواقينطو

   الأوراق المالية: سوقالعمليات الآجلة الشرطية  ي  -ب 

لمقصـــــــــودبالعمليـــــــــاتالآجلـــــــــةالشـــــــــرطيةفـــــــــيســـــــــوقالأوراقالماليـــــــــةومـــــــــامـــــــــدىامـــــــــا
ســــــواقالماليــــــة)المؤشــــــرات(وكيفيــــــةآليــــــةالتعامــــــلبهــــــاداخــــــلالأالهــــــالتوصــــــيفالفقهــــــي

 منمنظورإسلاميوذلكعلىالنحوالتالي:

 :  ليةالأوراق الما سوقالعمليات الآجلة الشرطية  ي  عنىم -1
المعــــــاملاتبأنهــــــا:تلــــــكالمعــــــاملات"التــــــيتتضــــــمنعقــــــدهاشــــــرطايجيــــــزعرفــــــتتلــــــك

لأحـــــدالمتعاقـــــدينأنيفســـــخالعقـــــدفـــــيالأجـــــلالمضـــــروب،أوقبلـــــه،مقابـــــلمبلـــــ معـــــينمـــــن
.(1)"منذيومالتعاقد،ولايردإليهحالمنالأحوالالمال،يدفعهمقدماً

ــــييكــــونفيهــــاللمضــــارب ــــتبأنهــــا:المعــــاملات"الت ــــيميعــــادوعرف ــــدف حــــقفســــخالعق
وقبلـــــــه"إذاانقلبـــــــتالأســـــــعارفـــــــيغيـــــــرصـــــــالحه،أوتنفيـــــــذالعمليـــــــةإذاتقلبـــــــتالتصـــــــفيةأ

،وهــــــومبلــــــ معــــــينالأســــــعار،وفــــــيمقابــــــلاســــــتعمالهــــــذاالحــــــقيــــــدفعالمضــــــاربتعويضــــــاً
. (2)يردإليه"،ولايدفعمقدماً

ــــــةويمكــــــنتعريفهــــــاأيضــــــاًبأنهــــــا:"بيــــــع ،مــــــعشــــــرط،بــــــ منمؤجــــــلأوراقماليــــــة،مؤجل
ــــــدماولا الخيــــــارلأحــــــدالمتعاقــــــدينفــــــيإمضــــــاءالعقــــــدأوفســــــخه،مقابــــــلعــــــوضيدفعــــــهمق

.(3)يردإليهبحال"

                                      

.57(ص:رية،بمصر،لا:ب،لا:تالمطبعةالعص)2حسين،)تيموربك(،البورصةوتجارةالقطن،ط:(1)
عبـــــد عيســـــى،وحســـــنيلبيـــــب،و،58غـــــالي،)ســـــاميوهبـــــة(،البورصـــــاتوتجـــــارةالقطـــــن،مرجـــــعســـــابق،ص:(2)

.88م(ص:1947)المطبعةالأميرية،القاهرة،،لا:طساميوهبةغاليو
.191(مقبلجميعي،الأسواقوالبورصات،مرجعسابق،ص:3)
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أنيــــــدفعوعلــــــىمشــــــترطه،وهــــــذاالشــــــرطقــــــديشــــــترطهالبــــــائع،وقــــــديشــــــترطهالمشــــــتري
للطـــــرفالآخـــــرمبلغـــــاًمـــــنالمـــــال،عـــــوضتمتعــــــهبحـــــقالفســـــخ،ولـــــيسلـــــهأنيســـــتردهــــــذا

 .البدل،سواءاختارإمضاءالعقدأوفسخه

وعلـــــىمشـــــترطالخيـــــارأنيبلـــــ السمســـــاربمـــــايقـــــرر مـــــنإمضـــــاءالعقـــــدأوفســـــخهفـــــي
فـــــيذلـــــكيـــــومجـــــوابالشـــــرط،وقـــــرار هـــــذاينبنـــــيعلـــــىالحالـــــةالتـــــيتكـــــونعليهـــــاالأســـــعار

فــــإنكــــانالشــــرطللمشــــتري،فإنــــهســــينفذالعقــــدإذاارتفعــــتالأســــعارفــــييــــومالتصــــفية،اليــــوم
بخســـــارتهعـــــنالســـــعرالمتفـــــقعليـــــه،أمـــــاإذاانخفضـــــتالأســـــعارفإنـــــهسيفســـــخالعقـــــدمكتفيـــــاً

العقــــدذالتــــيتتم ــــلفــــيبــــدلالخيــــار،وعكــــسذلــــكإذاكــــانالشــــرطللبــــائعفهــــوســــيختارتنفيــــ
الأســــــــعارعــــــــنالســــــــعرالمتفــــــــقعليــــــــه،بينمــــــــاســــــــيختارالفســــــــخإذاارتفعــــــــتإذاانخفضــــــــت

.لأنتنفيذالعقدسيزيدمنخسارتهالأسعارعنالسعرالمتفقعليه؛
 :  التوصيف الفقهي للعمليات الآجلة -2

ــــــعالمعــــــين ــــــلتســــــليمالمبي ــــــهتأجي ــــــوعمــــــنالمعــــــاملاتفي ــــــيهــــــذاالن ــــــى،ف بالإضــــــافةإل
ــــــكممنــــــوعمنــــــهشــــــرعاً ــــــ منوالمــــــ من،وذل المعــــــينيتــــــأخر،تطبيقــــــاًلقاعــــــدة:تأجيــــــلتســــــليمال

.لايجوز،لمافيهمنغررقديحدثوهومنهيعنهقبضه
يكــــــونذلكوفــــــيهــــــذاالنــــــوعكــــــذلكفيــــــهاشــــــتراطحــــــقالفســــــخلأحــــــدالمتعاقــــــدين،وبــــــ

؟.فيمقابلاشتراطالخيار،فهليجوزأخذالعوضالعوضفيهمقابلللخيار
ــــمأجــــدلهــــذ المســــألةبعينهــــاذكــــراً ــــيكــــلامالفقهــــاء،إلامــــاجــــاءفــــيمســــألةإســــقاطل ف

ــــــهجــــــوازأخــــــذ ــــــة،وفي ــــــابلانأحــــــدهماللحنفي ــــــانمتق ــــــيهــــــذ المســــــألةرأي ــــــاربعــــــوض،وف الخي
العوضفيمقابلإسقاطالخيار،والآخرللحنابلةبالمنعمنذلك.

ـــــاوى ـــــام،فصـــــالحه":الخانيـــــةجـــــاءفـــــيالفت ـــــار لا ـــــةأي ـــــهبالخي ـــــاعدارًاعلـــــىأن رجـــــلب
المشـــــــتريعلـــــــىدراهـــــــممســـــــماة،أوعلـــــــىعـــــــرضبعينـــــــهعلـــــــىأنيســـــــقطالخيـــــــارويمضـــــــي
البيــــع،جــــازذلــــك،ويكــــونزيــــادةفــــيالــــ من،كــــذالــــوكــــانالخيــــارللمشــــتري،فصــــالحهالبــــائع
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ذاالعــــرضبعينــــهفــــيالبيــــعهــــعلــــىأنيســــقطالخيــــار،فــــيحطعنــــهمــــنالــــ منكــــذاأويزيــــد 
.(1) جازذلك"

صـــــالحبعـــــوضمســـــألةالصـــــلحبعـــــوضعـــــنخيـــــارمـــــن:"–وقـــــالفـــــيكشـــــافالقنـــــاع
نمــــا عــــنخيــــارفــــيبيــــعأوإجــــارة،لــــميصــــحالصــــلح؛لأنالخيــــارلــــميشــــرعلاســــتفادةمــــال،وا 

.(2) شرعللنظرفيالأحظ،فلميصحالاعتياضعنه"
.(3) الصلحبعوضعنخيار"وجاءفيالمبدع:"لايصح

 :  والفقه الإسلامي الأسواق الماليةالتعامل بالم شر بية آلية  -
هــــــورقــــــمحســــــابيقياســــــييعكــــــستطــــــورأســــــعارالتعامــــــلفــــــيســــــوق:معنــــــى الم شــــــر  -أ 

ـــــــار ،(4)معينـــــــةســـــــواءبالزيـــــــادةأوالنقصـــــــان وينظـــــــرإليـــــــهفـــــــيأســـــــواقالأوراقالماليـــــــةباعتب
لــــهأهميـــــةفـــــيإعطـــــاءلـــــذلكلحركـــــةأســـــعارجميــــعالأســـــهمالمتداولـــــةفــــيالأســـــواق،واًمؤشــــر

 دلالاتمهمة،عماستكونعليهسوقالأسهمفيالمستقبلالقريبأوالبعيد.
ـــــــــيأنأســـــــــعارالأســـــــــهميحـــــــــددهاآلاف ـــــــــاديكمـــــــــنف والأســـــــــاسالنظـــــــــريلهـــــــــذاالاعتق

ومـــــعأن،اهـــــةنظـــــرهمجميعًـــــفهـــــيتعكـــــسوجنالـــــذينيملكـــــونمعلومـــــاتمختلفـــــة،المســـــت مري
الأصـــــلفـــــيمعرفـــــةاتجـــــا الســـــوقهـــــوجمـــــعأســـــعارجميـــــعالأســـــهمالتـــــيبيعـــــتفـــــييـــــوم

                                      

(الأوزجنــــــدي،)قاضـــــــيخانمحمـــــــود(،الفتـــــــاوىالخانيـــــــة،لا:ط،)مطبـــــــوعبهـــــــام الفتـــــــاوىالهنديـــــــة،لا:ب،لا1)
.2/158:ت(

.4/467البهوتي،)منصوربنيونسبنصلاحالدين(،كشافالقناععنمتنالاقناع،مرجعسابق،(2)
،)دار1شـــــــرحالمقنـــــــع،ت:محمـــــــدحســـــــنإســـــــماعيلالشـــــــافعي،ط:ابـــــــنمفلـــــــح،)إبـــــــراهيمبـــــــنمحمـــــــد(،المبـــــــدع(3)

.4/270م(1997-ه1418لبنان،–الكتبالعلمية،بيروت
،والقـــــــري،)محمـــــــد455أحمـــــــد،)أحمـــــــدمحيـــــــيالـــــــدين(،أســـــــواقالأوراقالماليـــــــة،مرجـــــــعســـــــابق،ص:ينظـــــــر:(4)

،جــــــدةأبحـــــاثالاقتصــــــادالإســــــلاميقــــــهالإســــــلامي،مركــــــزالمســــــتقبليات،مجمـــــعالف–الاختيــــــارات–علـــــي(،الأســــــهم
.1/217م،1992ه،7،1412،الدورة:
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خاصـــــةفـــــيبمعـــــين ـــــمتقســـــيمهاعلـــــىعـــــددالأســـــهم،إلاأنهـــــذ العمليـــــةصـــــعبةومعقـــــدة،و
.(1)حالاتتزايدنشاطالسوق،ولذلكاستبدلعنهابدراسةحركةالمؤشرات

الأســــــعارفــــــيســــــوقالأوراقالماليــــــةمــــــنخــــــلالالمؤشــــــراتفيــــــتمقيــــــاسحركــــــةواتجــــــا 
التــــــــييمتلكــــــــونمــــــــنمجموعــــــــةمــــــــنالشــــــــركات،والتــــــــييفتــــــــرضفيهــــــــاأنتعكــــــــسالســــــــوق

جميعها.
 :أنواع الم شر -ب 

هنـــــاكأنـــــواععديـــــدةمـــــنالمؤشـــــراتتختلـــــفبعضـــــهاعـــــنبعـــــضفـــــيطريقـــــةحســـــابها،
ــــــوعــــــددالشــــــركاتالتــــــيتضــــــمها،إلاأنالقاســــــمالمشــــــتركبينهــــــا ا،هــــــوقيامهــــــابجمــــــعجميعً

.(2)أسعارأعدادكبيرةمنالأسهملاستخراجمعدلعاميعبرعنهبرقمقياسی
شــــــركلمــــــاحــــــدثتغيــــــرجــــــوهريفــــــيحجــــــموتتغيــــــرأنــــــواعالأســــــهمالتــــــييضــــــمهاالمؤ

ــــتعــــددمــــنو ــــنفطحيــــثدخل ــــداكتشــــافال نشــــاطشــــركةمــــاأوقطــــاعمعــــين،كمــــاحــــدثعن
 الشركاتالرائدةفيهذاالمجالضمنأرقامهذاالمؤشرأوذاك.

 Dow)وتوجدفيالأسواقالعالميةمؤشـراتعديـدةففـيأمري ـا،هنـاكمؤشـرداوجـونز

Jones Index)(ومؤشـر،Standard poors ،)يـوركومؤشـربورصـةنيوNYEDومؤشـر،)
وفـــــياليابـــــانهنـــــاكمؤشـــــر،(،ومؤشـــــراتأخـــــرىك يـــــرةAMEXبورصـــــةالأســـــهمالأمريكيـــــة)

(NIKKEI(ومؤشــر)TSI(وفــيبريطانيــاهنــاكمؤشــر،)DAXوغيــر ،وفــيألمانيــامؤشــر)
(FTA. وغير) (3)

                                      

أحمـــــــد)،وأحمـــــــد77ســـــــابق،ص:يـــــــد(،أســـــــواقالأوراقالماليـــــــة،مرجـــــــع(ينظـــــــر:رضـــــــوان،)ســـــــميرعبـــــــدالحم1)
.455سابق،ص:المرجعال،أسواقالوراقالمالية،(محييالدين

أحمـــــــد)،،وأحمـــــــد77ســـــــابق،ص:مرجـــــــع،رضـــــــوان،)ســـــــميرعبـــــــدالحميـــــــد(،أســـــــواقالأوراقالماليـــــــة(ينظـــــــر:2)
.256،ص:مرجعسابق،أسواقالوراقالمالية،(محييالدين

المســــــتقبليات،مجمــــــعالفقــــــهالإســــــلامي،مركــــــزأبحــــــاث–الاختيــــــارات–(ينظــــــر:القــــــري،)محمــــــدعلــــــي(،الأســــــهم3)
،والدســــــــــــوقي،)الســــــــــــيدإبــــــــــــراهيم(،1/217م،1992ه،7،1412الإســــــــــــلامي،جــــــــــــدة،الــــــــــــدورة:الاقتصــــــــــــاد

المؤشــــــراتالعالميــــــةلرســــــهممــــــعإنشــــــاءمؤشــــــرخــــــاصبالأســــــهمالســــــعودية،لا:ط،)مركــــــزالبحــــــوثجامعــــــةالملــــــك
.31م(،ص:1989سعود،الرياض،
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ويعتبـــــــرمؤشـــــــرداوجـــــــونزمـــــــنأقـــــــدمالمؤشـــــــراتوأك رهـــــــاشـــــــهرة،حيـــــــثيتكـــــــونهـــــــذا
المؤشـــــرمـــــنأربعـــــةمؤشـــــراتفرعيـــــة،لكـــــلمنهمـــــاقطـــــاععـــــريضماعـــــداالرابـــــعالـــــذييم ـــــل

شــــــــركة(،30الســــــــوقفــــــــيمجموعــــــــه،فهنــــــــاكمؤشــــــــرداوجــــــــونزالصــــــــناعي)يتكــــــــونمــــــــن
رداوجــــــونزالمركــــــبشــــــركة(،ومؤشــــــ15ومؤشــــــرداوجــــــونزلوســــــائلالنقــــــل)يتكــــــونمــــــن

شركةهيمجموعالشركاتالتيتتضمنهاالمؤشراتالسابقة(.65)يتكونمن
،30/30+..س2+س1ويحســــــــــــبمؤشــــــــــــرداوجــــــــــــونزعلــــــــــــىالنحــــــــــــوالآتــــــــــــي:س

 .(1)أسعارأسهمال لا ينشركةالتييضمها30إلىس1حيثتشملس
 :  م شرلتعامل بالل التوصيف الفقهي -ج 

لأنمـــــــــايدفعـــــــــه؛أنالتعامـــــــــلبالمؤشـــــــــرصـــــــــورةمـــــــــنصـــــــــورالقمـــــــــاريـــــــــرىالـــــــــبعض
المشــــترييحصــــلفــــيمقابلــــهعلــــىفرصــــةربــــحتعتمــــدعلــــىالحــــظوالمخــــاطرةفقــــط،ولأنمــــا
يحصــــــلعليــــــهمــــــنعائــــــدلــــــيسلــــــهمصــــــدرحقيقــــــي،لكنــــــهشــــــبيهبالميســــــريكســــــبالطــــــرف

.(2) اعلىماقامراعليهعتمادًاالأولخسارةالطرفال اني
وقـــــــدذهـــــــبمجمـــــــعالفقـــــــهالإســـــــلاميفـــــــيقـــــــرار بشـــــــأنالأســـــــواقالماليـــــــةإلـــــــىحرمـــــــة

ولايجـــــوزبيـــــعوشـــــراءالمؤشـــــرلأنـــــهمقـــــامرةبحتـــــة،..."التعامـــــلبالمؤشـــــرحيـــــثجـــــاءفيـــــه:
.(3) "وهوبيعشيءخياليلايمكنوجود 

ة،أنـــــواعالعمليـــــاتالماليـــــةفـــــيالأســـــواقالماليـــــعـــــنوهـــــذايقـــــودالباحـــــثإلـــــىالحـــــديث
 والوصفالشرعيوالقانونيلهما.


  

                                      

.357،ص:مرجعسابقلمالية،أحمد،)أحمدمحييالدين(،أسواقالأوراقا(1)
القــــر داغــــي،)علــــيمحيــــيالــــدين(،الأســــواقالماليــــةفــــيميــــزانالفقــــهالإســــلامي،مجلــــةالفقــــهالإســـــلاميينظــــر:(2)

ــــــدورة: ــــــي(،الأســــــهم1/177ســــــابق،مرجــــــع،7،ال ــــــري،)محمــــــدعل ــــــارات–،والق المســــــتقبليات،مجمــــــع–الاختي
.7،1/217الفقهالإسلامي،الدورة:

.6سابق،ص:مرجعم،1992–ه7،1412(قراراتمجمعالفقهالإسلامي،الدورة:3)
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 المبحث ال:اني

  سوق الأوراق  المالية.نواع العمليات المالية  ي لأ الوصف الشرعي والقانوني
ـــــكمـــــن ـــــتمذل ـــــيالبورصـــــةوي ـــــةف ـــــاتالمالي ـــــواعالعملي ـــــاولهـــــذاالمبحـــــثأقســـــاموأن يتن

ـــــــىأجـــــــل ـــــــةوتتنـــــــوعهـــــــذ الأدوات،بـــــــالنظرإل أدوات:اســـــــتحقاقهاإلـــــــىخـــــــلالالســـــــوقالمالي
وأدواتماليـــــــةذاتأجـــــــلقصـــــــير،،ماليـــــــةذاتأجـــــــلمتوســـــــطوطويـــــــل؛كالأســـــــهموالســـــــندات

كأذونالخزانة.
ــــــييــــــتمفيهــــــاإصــــــداروتــــــداولالأدواتالماليــــــةذاتالأجــــــل ــــــىالســــــوقالت ــــــقعل ويطل

المتوســـــطوالطويـــــل،ســـــوقرأسالمـــــال،بينمـــــايطلـــــقعلـــــىالســـــوقالتـــــييـــــتمفيهـــــاإصـــــدار
محلـــــهمـــــنالدراســـــةيكـــــونوهـــــذا،وتـــــداولالأدواتالماليـــــةذاتالأجـــــلالقصـــــيربســـــوقالنقـــــد

وفيهــــــايــــــتمفــــــيالمطلــــــبال ــــــاني،الســــــوقالأوليــــــةســــــيتمتنــــــاول،بينمــــــافــــــيالمطلــــــبالأول
عـــــــرضالأمــــــــوالوالطلـــــــبعليهــــــــا؛وذلـــــــكعــــــــنطريـــــــقإصــــــــدارأدواتماليـــــــةتم ــــــــلهــــــــذ 

الأدواتبالبيعوالشراءوتسمىبالسوقال انوية.الأموال،ومن  مإبرازتداولهذ 
مـــــاانيجـــــريمـــــن ـــــذلك،وا  ـــــيقاعـــــاتمعـــــدةل ـــــداولهـــــذ الأدواتإمـــــاأنيجـــــريف وت

.راقالمالية،والوسطاءالماليينخلالمكاتبسماسرةالأو
ـــــــىالقاعـــــــةالمخصصـــــــةلل ـــــــقعل ـــــــداولبالبورصـــــــةأوالســـــــوقالمنظمـــــــةويطل ،بينمـــــــات

يــــتممــــنخــــلالمكاتــــبالسماســــرةوالوســــطاءســــوقالتــــداولخــــارجيالــــذيطلــــقعلــــىالتــــداول
البورصة،أوالسوقغيرالمنظمة.

ورغـــــمالتـــــداخلالـــــذييلحـــــظبـــــينهـــــذ التقســـــيمات،إلاأنالحاجـــــةداعيـــــةإلـــــىذلـــــك؛
تسهيلًاللمعالجة،وتوضيحاًللجوانبالمختلفةللسوقالمالية.
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 :المالية مة حيث نوع الأدوات المتداولة  يهاأنواع الأسواق  -المطلب الأول

ـــــــبمعرفـــــــةإن ـــــــةفيهـــــــايتطل أنـــــــواعالأســـــــواقالماليـــــــةمـــــــنحيـــــــثنـــــــوعالأدواتالمتداول
التـــــداخلالـــــذيومـــــا،وكيفيـــــةالفـــــرقبـــــينرأسالمـــــالوســـــوقالنقـــــد،ســـــوقرأسالمـــــالوالنقـــــد

دعــــــــتالحاجــــــــةإلــــــــىذلــــــــك؛تســــــــهيلًاللمعالجــــــــةإلابــــــــدعوىيلحــــــــظبــــــــينهــــــــذ التقســــــــيمات
وتوضيحاللجوانبالمختلفةللسوقالمالية.

   :والنقد سوق رأط المال -الأول الفرع

ســــوفنبـــــينفـــــيهـــــذالفــــرعمـــــامفهـــــومرأسالمـــــالوالنقــــدولمـــــاذاســـــميتبهـــــذ التســـــمية
وذلكعلىالنحوالتالي:

  :سوق رأط المال -أولا  
تلــــــكالأســــــواقالتــــــيتبــــــاعفيهــــــاأوراقماليــــــةطويلــــــةالأجــــــل"عرفــــــتبأنهــــــا: تعريفهــــــا:

 .(1)"لأولمرة،أوتتداولفيهابعدإصدارها
ــــــــهإصــــــــداروتــــــــداولالأ"ويمكــــــــنتعريفهــــــــابأنهــــــــا: ــــــــذييــــــــتممــــــــنخلال اتدوالمجــــــــالال

."الأجلالمتوسطأوالطويلالماليةذات
يتعامـــــلفيهـــــابـــــالأدواتالماليـــــةذاتالـــــذيســـــوقرأسالمـــــالإلـــــىكمـــــاســـــبقتالإشـــــارة

التـــــييزيـــــدأجـــــلاســـــتحقاقهاعلـــــىســـــنة،ســـــواءأكانـــــتتلـــــكالأجـــــلالمتوســـــطوالطويـــــل،أي:
السندات،أمعنملكيةكالأسهم.ني هذ الأدواتتعبرعند 

ــــــذلكفقــــــدعرفــــــتســــــوقرأسالمــــــالبأنهــــــا: ــــــذييشــــــمل"ووفقــــــال الإطــــــارأوالتنظــــــيمال
لـــــرأسالمـــــالطويـــــلالأجـــــل،والطـــــالبينأوالمقترضـــــينالـــــذينفـــــيالعارضـــــينأوالمقرضـــــين

                                      

القــــــانونيلأســــــواقرأسالمــــــال،لا:ط)دارالنهضــــــة،بعــــــضجوانــــــبالنظــــــام(بــــــدالحميــــــد)عاشــــــورع،عبدالحميــــــد(1)
.3:م(،ص1995العربية،القاهرة،
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حاجــــــــةإلــــــــىتلــــــــكالأمــــــــواللفتــــــــرةطويلــــــــة،بالإضــــــــافةإلــــــــىعــــــــددمــــــــنالوســــــــطاءالمــــــــاليين
(1) ."المتخصصين

نمــــــــــاســــــــــميتســــــــــوقرأسالمــــــــــال؛لكونهــــــــــاالســــــــــوقالتــــــــــييلجــــــــــأإليهــــــــــ أصــــــــــحاباوا 
(2)المشروعات؛لتكوينرأسالمالفيمشروعاتهمالمختلفة.

اقالماليــــــــة،وتتنــــــــوعســــــــوقرأسالمــــــــالإلــــــــىســــــــوقأوليــــــــةيجــــــــريفيهــــــــاإصــــــــدارالأور
وخارجها.مفيالبورصةوسوق انويةتتداولفيهاهذ الأوراق،كماأنالتعاملبهايت

 :رأط المال أسواق 
 ، وللك على النحو التالي : مجموعتيةتت وة مة رأط المال أسواق 

ــــــــــى ــــــــــرؤوسالأمــــــــــ:مجموعــــــــــةالمجموعــــــــــة الأول وال،وهــــــــــمالمــــــــــدخرينالعارضــــــــــينل
،كـــــــــالبنوكاليـــــــــةالمقرضـــــــــون،أوالمشـــــــــاركون،مـــــــــنالحكومـــــــــات،والأفـــــــــراد،والمؤسســـــــــاتالم

التجارية،وشركاتالتأمين،وصناديقالمعاشات،وغيرها.
ترضــــــونمــــــن:مجموعــــــةالمســــــت مرينالطــــــالبينلرمــــــوال،وهــــــمالمقالمجموعــــــة ال:انيــــــة
.(3)المساهمةلأفراد،وكذامصدروالأسهم،كشركاتالحكومات،والشركات،وا

  :سوق النقد -:انيا  
الســـــوقالـــــذييـــــتمفيـــــهتـــــداولأدواتالاســـــت مار"بأنهـــــا:ســـــوقالنقـــــدعرفـــــت تعريفهـــــا: 

 .(4)"قصيرةالأجل
                                      

.124:ص،م(1996لبنا،)محمد(،أسواقالنقدوالمال،لا:ط)زهراءالشرق،لا:ب،(ا1)
الاقتصــــــادالإســــــلامي،مرجــــــعأســــــواقالأوراقالماليــــــةوآ ارهــــــاالإنمائيــــــةفــــــي(،أحمــــــدمحيــــــيالــــــدينأحمــــــد،)ينظــــــر:(2)

.21ص:سابق،
ـــــــــة،)النجـــــــــار،ينظـــــــــر:(3) ـــــــــد(،البورصـــــــــاتوالهندســـــــــةالمالي لا:ط)مؤسســـــــــةشـــــــــبابالجامعـــــــــة،الاســـــــــكندرية،فري

)دارصـــــــــفاء،1،وينظـــــــــر:زيـــــــــادرمضـــــــــان،الإدارةالماليـــــــــةفـــــــــيالشـــــــــركاتالمســـــــــاهمة،ط:91(،ص:م1999
كـــــــاوي،)ناديـــــــةأبـــــــوفخـــــــرة(،اتجـــــــا معاصـــــــرفـــــــيإدارةوم،43م(،ص:1998-هــــــــ1419الأردن،–عمـــــــان

.26-25ص:م(،1990،)مكتبةالنهضةالعربية،لا:ب،1المنشاتوالأسواقالمالية،ط:
م(،1997-ه1418)دارالمســــــــــــــــتقبل،لا:ب،1ط:،مبــــــــــــــــاد الاســــــــــــــــت مار،(حــــــــــــــــردان،)طــــــــــــــــاهرحيــــــــــــــــدر(4)

.31:ص
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الأســـــواقالتـــــييـــــتمفيهـــــاتبـــــادلالالتزامـــــاتالماليـــــةقصـــــيرةالأجـــــلبـــــين"وعرفـــــتبأنهـــــا:
.(1) "العجزالماليالمؤقت"وحداتالفائضالماليووحدات
ــــــــهإصــــــــداروتــــــــداولالأد"ويمكــــــــنتعريفهــــــــابأنهــــــــا: ــــــــذييــــــــتممــــــــنخلال واتالمجــــــــالال

 ."ذاتالأجلالقصيرالمالية
الأجـــــل،أيالتــــــيلايزيــــــدفــــــيالقـــــروضقصــــــيرة-فـــــيســــــوقالنقـــــد-يجـــــريالتعامــــــل

وأ،وهــــذ القــــروضقــــدتــــتممــــنخــــلالعقــــدالقــــرضالمباشــــر،(2)هاعــــنســــنةقلاســــتحقاأجــــ
ـــــزبســـــيولتهاالعاليـــــة،حيـــــثيمكـــــنتحويلهـــــاإلـــــىنقـــــود مـــــنخـــــلالالأوراقالماليـــــةالتـــــيتتمي

.(3)لاًخلالمدةقصيرة،بأقلقدرمنالخسارة،أوبدونخسارةأص
ــــــذلكفقــــــدعرفــــــتســــــوقالنقــــــدبأنهــــــا:ووفقــــــاً ،(4)مجموعــــــةالمؤسســــــات،أوالوكــــــالات"ل

.(5)"لأجلاا؛لأغراضقصيرةاواقتراضًوالأفرادالذينيتعاملونفيالنقودإقراضً
نمــــــايــــــتممـــــنخــــــلال السماســــــرةولـــــيسلســــــوقالنقـــــدمكــــــانمحــــــدديـــــتمفيــــــهالتعامـــــل،وا 
مــــــــــابواســــــــــ طةوســــــــــائلالمتخصصــــــــــين،أوالبنــــــــــوكالتجاريــــــــــة،إمــــــــــابالالتقــــــــــاءالمباشــــــــــر،وا 

.(6)الاتصال،كالهاتف،والتل س،وغيرها

                                      

.46:،صم(1998ب،)مكتبةعينشمس،لا:طلا:مقدمةفيالأسواقالمالية،(،)هدىمحمد،رشوان(1)
)مؤسســــــــةالــــــــوراق،عمــــــــان،1وأدواتهــــــــاالمشــــــــتقة،ط:الأســــــــواقالماليــــــــةالعالميــــــــة،حمــــــــودمحمــــــــد(،)محــــــــب ينظــــــــر:(2)

ــــــــــة،،(محــــــــــروس)،حســــــــــنو،79م(ص:1998الأردن، ــــــــــةوالاســــــــــت ماراتالمالي )لا:مــــــــــط،لا:،لا:طالأســــــــــواقالمالي
ـــــــــداني،)محمـــــــــدأيمـــــــــنعـــــــــزت(،الإدارةالماليـــــــــةفـــــــــيالشـــــــــركات،ط:29م(،ص:1994،ب )مكتبـــــــــة3،والمي

،النقــــــــــودرحمن(الحميــــــــــدي،)عبــــــــــدالــــــــــرحمن(الخلــــــــــف،)عبــــــــــدالــــــــــ،و47ص:م(،1999العبيكــــــــــان،الريــــــــــاض،
.36هـ(،ص:1417لا:ط)دارالخريجي،الرياض،والبنوكوالأسواقالمالية،

مرجـــــــعالالحميـــــــدي،)عبـــــــدالـــــــرحمن(،الخلـــــــف،)عبـــــــدالـــــــرحمن(،النقـــــــودوالبنـــــــوكوالأســـــــواقالماليـــــــة،ينظـــــــر:(3)
.101لبنا،)محمد(أسواقالنقدوالمال،مرجعسابق،ص:،وا36سابق،ص:ال

ـــــدالقـــــادربـــــراهيم(،الزيـــــات،)أحمـــــدحســـــن(إمصـــــطفى،)ينظـــــر:(4) ،المعجـــــم(محمـــــدعلـــــي)،النجـــــار،(حامـــــد)،،عب
،2/1055(،وكــــــــــلركيـــــــــا،لا:ت(،قــــــــــالفـــــــــيمــــــــــادة)الوســـــــــيط،لا:ط،)المكتبــــــــــةالإســـــــــلامية،اســــــــــطنبول،ت

الوكالة:عملالوكيلومحله)محد ة(.
.101البنا،)محمد(أسواقالنقدوالمال،مرجعسابق،ص:ينظر:(5)
الأوراق،(منيــــــــرإبــــــــراهيم)،هنــــــــديو،101البنــــــــا،)محمــــــــد(أســــــــواقالنقــــــــدوالمــــــــال،مرجــــــــعســــــــابق،ص:ينظــــــــر:(6)

.52:،وص6:،صم(1995كندرية،لا:ط)منشاةالمعارف،الاسالماليةوأسواقرأسالمال،
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 أسواق النقد:
أسواقالنقدمنمجموعتينمنالمتعاملين:وتتكون

الـــــــذين،والأفـــــــراد:العارضـــــــونلرمـــــــوال،وهـــــــمالمقرضـــــــون،كالمنشـــــــاتالمجموعـــــــة الأولـــــــى
بشــــــراء؛فيقومــــــونالهمالفائضــــــةعــــــناحتيــــــاجهمالحــــــالييرغبــــــونفــــــياســــــت مارمؤقــــــتلأمــــــو

ـــــى ـــــةذاتالأجـــــلالقصـــــير؛للحصـــــولعل ـــــدر هـــــذ أصـــــولالأدواتالمالي الأصـــــولمـــــنمـــــات
نقــــــدعنــــــدتحويلهــــــاإلــــــىعائــــــد،مــــــعالاســــــتفادةممــــــاتتميــــــزبــــــههــــــذ الأصــــــول،مــــــنإمكــــــان

.(1)وبدونخسائرأصلاًالحاجة،بحدأدنىمنالخسائر،أ
والمنشــــــــات،لحكومــــــــاتالطــــــــالبونلرمــــــــوال،وهــــــــمالمقترضــــــــون، االمجموعــــــــة ال:انيــــــــة :

بالتزامـــــاتعاجلـــــة،للوفـــــاء؛والبنـــــوكالتجاريـــــة،والأفـــــرادالـــــذينيحتـــــاجونإلـــــىالســـــيولةالنقديـــــة
ـــــــد؛للح ـــــــىســـــــوقالنق ـــــــت،فيلجـــــــؤونإل ـــــــىأوتغطيـــــــةعجـــــــزمؤق الأمـــــــوالاللازمـــــــةصـــــــولعل

ــــــــذلك، ــــــــواعمــــــــنل ــــــــالاقتراضالمباشــــــــر،أوبإصــــــــدارأن ــــــــكب ــــــــة،كــــــــالأوراقالأدواتوذل المالي
مــــــــنأصــــــــولماليــــــــةايملكونــــــــهالتجاريــــــــة،وشــــــــهاداتالإيــــــــداع،وأذونالخزانــــــــة،أوببيــــــــعمــــــــ

 .(2)قصيرةالأجل
وبالإضـــــــافةإلـــــــىهـــــــاتينالمجمـــــــوعتينتـــــــدخلالســـــــلطاتالنقديـــــــةالمركزيـــــــةإلـــــــىســـــــوق

ــــىعــــرضالنقــــوددقــــنلا لأغــــراضمــــنبينهــــا:الــــتحكمفــــيالائتمــــان،وممارســــةدورالرقابــــةعل

                                      

:اتجــــــا معاصــــــرفــــــيإدارةالمنشــــــاتوالأســــــواقالماليــــــة،مرجــــــعســــــابق،ص،(ناديــــــةأبــــــوفخــــــرة)،ينظــــــر:مكــــــاوي(1)
عبـــــــــدالمنعم،)التهاميو،103-101ســـــــــابق،ص:المرجـــــــــعالوالبنــــــــا،)محمـــــــــد(أســـــــــواقالنقـــــــــدوالمـــــــــال،،21-23

،م(1990لا:ط،)مكتبــــــــةعــــــــينشــــــــمس،القــــــــاهرة،أحمــــــــد(التمويل،مقدمــــــــةفــــــــيالمنشــــــــاتوالأســــــــواقالماليــــــــة
-242،ص،والميـــــــــداني،)محمـــــــــدأيمـــــــــنعـــــــــزت(،والإدارةالماليـــــــــةفـــــــــيالشـــــــــركات،مرجـــــــــعســـــــــابق،37ص:
ـــــــة،(حســـــــن)،محـــــــروس،و243 ـــــــةوالاســـــــت ماراتالمالي ،محمـــــــود()صـــــــبحو،29:صعســـــــابق،مرجـــــــ،الأســـــــواقالمالي

.15-14،لا:ت(،ص::ط)لا:مط،لا:براقالمالية،لاديلروالتحليلالماليوالاقتصا
،(عبـــــــدالرحمن)الخلـــــــفو،(عبـــــــدالرحمن)الحميـــــــدي،،المراجـــــــعالســـــــابقة،والنقـــــــودوالبنـــــــوكوالأســـــــواقالماليـــــــةينظـــــــر:(2)

.39:ص
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ميــــــاتبعفــــــيالاقتصــــــادالقــــــومي،مــــــنخــــــلالتغييــــــرنســــــبةالاحتيــــــاطيالإلزامــــــي،أوالقيــــــام
.(*)السوقالمفتوحة

نمـــــــاســـــــميتهـــــــذ الســـــــوقب ــــــــوا  ـــــــد(ــ ـــــــة؛)سوقالنق ـــــــلالأصـــــــولالمالي ـــــــهيمكـــــــنتحوي لأن
نتقـــــومبوظيفـــــةأوأ،أولأنهـــــذ الأصـــــوليمكـــــنبســـــرعةوســـــهولةالمتداولـــــةفيهـــــاإلـــــىنقـــــود
،أولمجموعالأمرين.(1)أك رمنوظائفالنقود

:الفرق بية سوق رأط المال وسوق النقد -الفرع ال:اني
ــــــىللحمجــــــالاًانعــــــدت كلتهمــــــاتتفــــــقســــــوقالنقــــــدوســــــوقرأسالمــــــالفــــــيأن صــــــولعل

ــــــةشــــــتركانفــــــيتحقتالمــــــالمــــــنخــــــلالإصــــــدارالأدواتالماليــــــةالمختلفــــــة،حيــــــث يــــــقوظيف
ــــــةمــــــنالوحــــــداتالاقتصــــــاديةذاتال ــــــىالســــــوقالماليــــــةفــــــيتحويــــــلالمــــــواردالمالي فــــــائضإل

الماليـــــةالأدواتختلفـــــانفـــــيآجـــــالاســـــتحقاقتالوحـــــداتالاقتصـــــاديةذاتالعجـــــز،إلاأنهمـــــا
وفـــــيلمنهمـــــا،التعامـــــلبهـــــا،وفـــــيطبيعـــــةالمؤسســـــاتالماليـــــةالتـــــيتعمـــــلفـــــي ـــــالتـــــييـــــتم

الأدواتالماليةالتييتمتداولها.
وقالنقــــــــديتعلــــــــقباجــــــــالاســــــــتحقاقالأدواتالماليــــــــةفيــــــــتمالتعامــــــــلفــــــــيســــــــفأمــــــــامــــــــا

ســــــنة،أمــــــابــــــالأدواتالماليــــــةذاتالأجــــــلالقصــــــير،أيالتــــــيلاتزيــــــدفتــــــرةاســــــتحقاقهاعــــــن
،أيطويــــــــلســــــــوقرأسالمــــــــالفيتعامــــــــلفيهــــــــابــــــــالأدواتالماليــــــــةذاتالأجــــــــلالمتوســــــــطوال

التيتستحقفيفتراتزمنيةأطولمنسنة.

                                      

البنكالمركزي()* في-منتلقاءنفسه-يقصدبعملياتالسوقالمفتوحة:قيام ببيعالأوراقالماليةالحكومية،أوشرائها
السوقالمالية،ويترتبعلىبيعهافيالسوقتخفيضالأرصدةالنقديةالحاضرةالتيتحتفظبهاالبنوك؛إذيدفعالمشترون

الموسوعة(،راشد،)لونمعها،فبخصمهاعلىالفورمنحساباتالبنوكلديه،والبراويال منبشيكاتعلىالبنوكالتييتعام
مكتبةدارجدةوينظر:القري،)محمدبنعلي(،مقدمةفيالنقودوالبنوك،)،328ص:مرجعسابق،الاقتصادية،
 .272،ص:م(1996ه،1417،لا:ب،

ـــــدالمنعمأحمـــــد،)التهـــــاميينظررررر : (1) ـــــة،مر(عب ـــــل،مقدمـــــةفـــــيالمنشـــــاتوالأســـــواقالمالي ،37،ص:جـــــعســـــابقالتموي
ـــــلالمـــــاليوالاقتصـــــاد(،محمـــــود)صـــــبحو ـــــةالتحلي ـــــا،محمـــــد،أســـــواق15:صمرجـــــعســـــابق،،يلرســـــواقالمالي والبن

.103-102:صمرجعسابق،النقدوالمال،
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ــــأتيالمصــــرف ــــةفــــيكــــلمنهمــــا،في ــــةالعامل ــــقبالمؤسســــاتالمالي المركــــزيأمــــامــــايتعل
ضــــــافةالإوالمصـــــارفالتجاريــــــةفــــــيمقدمــــــةالمؤسســــــاتالماليــــــةالعاملــــــةفــــــيأســــــواقالنقــــــد،ب

ـــــى ،ريالـــــوكلاءالمتخصصـــــينفـــــيالتعامـــــلفـــــيبعـــــضالأوراقالماليـــــةذاتالأجـــــلالقصـــــإل
ــــــــي ــــــــأهمهــــــــذ المؤسســــــــات:مصــــــــارفالاســــــــت مار،والشــــــــركاتأمــــــــاف ســــــــوقرأسالمــــــــالف

ـــــــىالمؤسســـــــاتالاســـــــت ماريةم ـــــــلالمتخصصـــــــة فـــــــيالوســـــــاطةبـــــــينالمتعـــــــاملين،إضـــــــافةإل
شركاتالتأمين.الاست مار،وصناديقالتقاعد،وصناديق
والأوراقمــــابالنســـــبةلـــــردواتالماليـــــة،ففـــــيســــوقالنقـــــديـــــتمتـــــداولشـــــهاداتالإيـــــداع،أ

فيـــــتمرأسالمـــــالالتجاريـــــة،والقبـــــولاتالمصـــــرفية،وأذونـــــاتالخزانـــــة،وغيرهـــــا،أمـــــافـــــيســـــوق
.(1)تداولالأسهمالعادية،والأسهمالممتازة،والسندات

  

                                      

ــــــــــدانيينظرررررررررر : (1) ــــــــــةفــــــــــي(محمــــــــــدأيمــــــــــنعــــــــــزت،)المي ،47،48صمرجــــــــــعســــــــــابق،الشــــــــــركات،الإدارةالتمويلي
العينـــــيوالمـــــاليالاســـــت مارأساســـــيات،(ز ريـــــت)وأحمـــــد،،)طـــــاهرفاضـــــل(والبيـــــاتي،نـــــاظممحمـــــدنـــــوري()والشـــــمري
.201،203،ص:م(1999الأردن،-)داروائل،عمان1،ط:
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ومة حيث م اة  الأسواق المالية مة حيث الإصدار والتداولأنواع  -ال:اني المطلب
 :التداول

أنأنـــــواعالأســـــواقالماليـــــةمـــــنحيـــــثالإصـــــداروالتـــــداولومـــــنحيـــــثونيـــــرىالبـــــاح و
ــــــداول ــــــةوال انويــــــةوكيفيــــــةالبورصــــــةوســــــوقالت ــــــبمعرفــــــةالســــــوقالأولي مكــــــانالتــــــداوليتطل

خارجالبورصة.

 :المالية مة حيث الإصدار والتداولأنواع الأسواق  -الفرع الأول
تتنــــــوعالأســــــواقالماليــــــةفــــــيهــــــذاالفــــــرعبعــــــدةأشــــــكالمــــــنحيــــــثالإصــــــداروالتــــــداول

وذلكعلىالنحوالتالي:

  :السوق الأولية -أولا  
الجديـــــدةالســـــوقالتـــــيتبـــــاعفيهـــــاالإصـــــدارات"عرفـــــتالســـــوقالأوليـــــةبأنهـــــا: تعريفهـــــا:

 .(1)"الأوراقالماليةمن
ـــــــذيتخلقـــــــهمؤسســـــــةمتخصصـــــــة،تعـــــــرضفيـــــــه"وعرفـــــــتبأنهـــــــا: للجمهـــــــورالســـــــوقال

(2)"وميةامالية،قامتبإصدارهالحسابمنشأةأعمال،أوجهةحكلأولمرةأوراقً
.

السوق،يمكنإبرازالأمورالآتية:هذ وزيادةفيإيضاحمفهوم
ـــــوفيررأس-أولا   ـــــتممـــــنخلالهـــــات ـــــيي ـــــةهـــــيالســـــوقالت ـــــلازمالســـــوقالأولي لإنشـــــاءالمـــــالال

ـــــة،كالأ ـــــقإصـــــدارأدواتالملكي ـــــكعـــــنطري ـــــةشـــــركاتالمســـــاهمة،وذل ـــــتمســـــهمالعادي ـــــيي الت
التــــــيمــــــنهــــــيالســــــوقتســــــويقهامــــــنقبــــــلمؤسســــــاتماليــــــةمتخصصــــــةفــــــيهــــــذاالشــــــأن،و

الأمـــــــوال،اتحتاجـــــــهمـــــــنتقتـــــــرضالحكومـــــــات،والشـــــــركات،وغيرهـــــــامـــــــ-اأيضًـــــــ-خلالهـــــــا
اتالدين،كالسندات.وذلكعنطريقإصدارأدو

                                      

.31،صسابقالاست ماراتالمالية،مرجعالأسواقالماليةو،(حسن،)محروس(1)
.84الأوراقالماليةوأسواقرأسالمال،مرجعسابق،ص،()منيرإبراهيم،هندي(2)
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ــــا   ــــين-:اني ــــةوب ــــةتبــــرمالعقــــودمباشــــرةبــــينمصــــدريالأوراقالمالي شــــتريمفــــيالســــوقالأولي
ــــــيتنشــــــأعــــــنهــــــذ العقــــــود هــــــيهــــــذ الأوراقمــــــنالمقرضــــــينأوالمســــــاهمين،فالعلاقــــــةالت

حيــــــثال انويـــــة،علاقـــــةمقـــــرضبمقتـــــرض،أوشـــــريكبشـــــري ه،بخـــــلافالحـــــالفـــــيالســـــوق
قـــــودبـــــينالشـــــركةومشـــــتريالورقـــــة،بـــــلبـــــينمشـــــتريالورقـــــةمـــــنالســـــوقالأوليـــــةلاتبـــــرمالع

آخــــــــرجديــــــــد،وهكــــــــذا،ر تشــــــــموبــــــــينالمشــــــــتريالجديــــــــد،أوبــــــــينالمشــــــــتريالجديــــــــد،وبــــــــين
ـــــائع ـــــةب ـــــدهـــــيعلاق ـــــيتنشـــــأمـــــنهـــــذاالعق ـــــةالت نكـــــانينشـــــأعـــــنهـــــذاىشـــــتربمفالعلاق ،وا 
يصـــــــبحهـــــــوالـــــــدائنللشـــــــركة،أوفلالعقـــــــدأنيحـــــــلالمشـــــــتريالجديـــــــدمحـــــــلالمقـــــــرضالأو

.(1)منهيحلمحلالمساهمالأولفيصبحهوالشريكبدلاً
مــــنجــــراءبيــــعهــــذ -فــــيالســــوقالأوليــــة:تحصــــلالشــــركةالمصــــدرةلــــروراقالماليــــة:ال:ــــا  

علـــــىاحتياجهـــــامـــــنالأمـــــوال،وهـــــذابخـــــلافالحـــــالفـــــيالســـــوقال انويـــــة،حيـــــثلا،الأوراق
يترتـــــــبعلـــــــىتـــــــداولالأوراقالماليـــــــةالتـــــــيأصـــــــدرتهاالشـــــــركةحصـــــــولهاعلـــــــىشـــــــيءمـــــــن

.(2)المال
ومـــــنهنـــــاقيـــــلعـــــنالســـــوقالأوليـــــة:إنهـــــاســـــوقالاســـــت مارالحقيقـــــي،وعـــــنالســـــوق

.(3)لاالاست مارالحقيقيال انوية:إنهاسوقالاست مارالمالي،
ا:يتمتصريفالإصداراتالجديدةمنالأوراقالماليةبأحدأسلوبين:رابعً

                                      

خريـــو و،43:البورصـــات،لا:ط)المكتـــبالعربـــيالحـــديث،لا:ب،لا:ت(،ص،(حنفـــي،)عبـــدالغفارينظررر : (1)
لا:ط)دار،الأســواقالماليــةمفــاهيموتطبيقــات،(محفــوظأحمــد،)جــودةوعبــدالمعطيرضــا(،،)أرشــيدو،(حســنيعلــي)،

،45:مقدمـــةفـــيالأســـواقالماليـــة،مرجـــعســـابق،ص،(رشـــوان،)هـــد محمـــدو،28ص:م(،1998زهـــران،لا:ب،
.33الأسواقالماليةوالاست ماراتالمالية،مرجعسابق،ص:،(حسن)،محروسو

،عبـداللطيفو،39:التمويل،مقدمـةفـيالمنشـاتوالأسـواقالماليـة،مرجـعسـابق،ص،)عبدالمنعمأحمد(،التهاميينظ : (2)
البورصــــات،،(عبــــدالغفار،)حنفــــيو،4:ص:ط)لا:مــــط،لا:ب،لا:ت(،الأوراقالماليــــة،لاأحمــــدســــعد(،بورصــــة)
.33سابق،ص:المرجعالالأسواقالماليةوالاست ماراتالمالية،(حسن)،محروسو،43:،صسابقالمرجعال

نظريـــــةالنقـــــودوالبنـــــوكوالأســـــواقالماليـــــة،لا:ط)مؤسســـــةشـــــبابالجامعـــــة،،)أحمـــــدأبـــــوالفتـــــوح(،ةالناقـــــينظررررر : (3)
.22م(،ص:1998الاسكندرية،
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بمعنــــــىأنتباشــــــرالشــــــركةنفســــــهاأمــــــربيــــــعالأوراق الأســــــلوب الأول: الأســــــلوب المباشــــــر:
ـــــيأصـــــدرتها،و ـــــةالت ـــــراد،أوالمؤسســـــاتذلـــــكالمالي بالاتصـــــالالمباشـــــربالمشـــــترين،مـــــنالأف

 .(1)وراقلهمالمالية،وبيعتلكالأ
ــــر المباشــــر: ــــاني: الأســــلوب  ي ــــة الأســــلوب ال: بمعنــــىأنيتــــولىأمــــرتســــويقالأوراقالمالي

المؤسســــــــاتالماليــــــــةالمتخصصــــــــةفــــــــيهــــــــذاالشــــــــأنامــــــــنالتــــــــيأصــــــــدرتهاالشــــــــركةغيرهــــــــ
الهــــــــذاوفقًــــــــولتســــــــويقالأوراقالماليــــــــة،التعريــــــــفبهــــــــاســــــــبقكمصــــــــارفالاســــــــت مار،التــــــــي

 الأسلوبأنواع،منها:
:الاكتتاب،ويتمذلكبصور،منها:مايعرفبتأمينتغطيةالنوع الأول

يقـــــلبســـــعرأنيقـــــوممصـــــرفالاســـــت ماربشـــــراءالأوراقالماليـــــةالتـــــيأصـــــدرتهاالشـــــركة -أ
الأفـــــرادنمـــــنعـــــنالســـــعرالمتفـــــقعلـــــىبيعهـــــابـــــهفـــــيالســـــوق، ـــــمتقـــــومببيعهـــــاللمســـــت مري

فـــــيهـــــذ الصـــــورة-ويتم ـــــلربـــــحالمصـــــرف،والمؤسســـــاتالاســـــت ماريةبالســـــعرالمتفـــــقعليـــــه
.(2)بيعفيالفرقبينسعرالشراءوسعرال-

                                      

منيــــــــر،)هنــــــــديو،72:الاســــــــت مارفــــــــيالأوراقالماليــــــــة،مرجــــــــعســــــــابق،ص،()ســــــــعيدتوفيــــــــق،عبيــــــــدينظرررررررر : (1)
ـــــــراه ـــــــةوأســـــــواقرأس(يمإب ـــــــدرضـــــــوان)،ســـــــميرو،84:مرجـــــــعســـــــابق،صالمـــــــال،،الأوراقالمالي أســـــــواق،(عبدالحمي

الـــــــدارالجامعيـــــــة،لا:ط)،أســـــــواقرأسالمـــــــال،(رســـــــمية)،قريـــــــاقصو،38،صمرجـــــــعســـــــابقالأوراقالماليـــــــة،
.48ص:،مرجعسابقوالبنا)محمد(،أسواقالنقدوالمال،،49ص:م(،1999الاسكندرية،

،وصـــــــبح،532:،صمرجـــــــعســـــــابقالإدارةالتمويليـــــــةفـــــــيالشـــــــركات،،(محمـــــــدأيمـــــــنعـــــــزت،)الميـــــــدانيينظررررررر : (2)
الأســـــــــواق،()حســـــــــن،محـــــــــروسو،59:ص(،1998)لا:مـــــــــط،لا:ب،1:،الابتكـــــــــاراتالماليـــــــــة،ط)محمـــــــــود(
ـــــــة،،بورصـــــــة(أحمـــــــدســـــــعد،)عبـــــــداللطيفو،31والاســـــــت ماراتالماليـــــــة،مرجـــــــعســـــــابق،ص:الماليـــــــة الأوراقالمالي

جـــــيمسبــــــيو،93،البورصـــــاتوالهندســــــةالماليـــــة،مرجـــــعســــــابق،ص:النجــــــار)فريـــــد(،و4مرجـــــعســـــابق،ص:
ـــــــــــى م(،1999القـــــــــــاهرة،،)الـــــــــــدارالدوليـــــــــــة1،ط:زيـــــــــــدان،،الاكتتـــــــــــابآركبـــــــــــاور،ورونشـــــــــــولتز،ترجمـــــــــــةليل

.291ص:
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الشــــــــركةأنيقـــــــوممصــــــــرفالاســـــــت مارببيــــــــعالأوراقالماليـــــــةللمســــــــت مريننيابـــــــةعــــــــن -ب
ـــــه،بســـــعرمتفـــــق ـــــه،أوحـــــدأدنـــــىمن ـــــه،المصـــــدرة،مـــــعضـــــمانتصـــــريفالإصـــــداركل علي

 .(1)حيثإذابقيشيءمنالإصدارلميتمتصريفهفإنالمصرفيقومبشرائهب

مــن%15إلــى%10،تتــراوحنســبتهامــابــين(2)عمولــة-مقابــلذلــك-ويأخــذالمصــرف
وفيكلاالصورتينيتعرضمصرفالاست مارلخطرعدمالقدرةعلـى،(3)حصيلةبيعالإصدار

.(4)تصريفالإصداركله،أوبيعهبسعريقلعنسعرالشراءأوالسعرالمتفقعليه

،بـــــلوحـــــد مصـــــرفالاســـــت ماربهـــــذ المهمـــــةومـــــنهنـــــافقـــــدجـــــرتالعـــــادةأنلايقـــــوم
ـــــرة ـــــث،(5)بالاشـــــتراكمـــــععـــــددمـــــنالمصـــــارفالمشـــــابهة،وخاصـــــةفـــــيالإصـــــداراتالكبي حي

يحققذلكجملةمنالمزايا،منها:
 توزيعالخسارةفيحالةانخفاضسعرالأوراقالمالية. -1

                                      

24مرجـــــعســـــابق،ص:التهـــــامي)عبـــــدالمـــــنعمأحمـــــد(،التمويـــــلمقدمـــــةفـــــيالمنشـــــاتوالأســـــواقالماليـــــة،ينظررررر : (1)
الهــــــانيللطباعـــــــة،داروبورصــــــاتالأوراقالماليــــــة،لا:ط)ســــــويلم،)محمــــــد(،إدارةالبنــــــوكوصــــــناديقالاســــــت مارو،

هنــــــــــدي،)منيــــــــــرإبــــــــــراهيم(،الأوراقالماليــــــــــةوأســــــــــواقرأسالمــــــــــال،مرجــــــــــعســــــــــابق،و،272لا:ب،لا:ت(،ص:
،والحنــــــاوى)محمــــــدصــــــالح(4،صســــــابقالمرجــــــعالورصــــــةالأوراقالماليــــــة،عبــــــداللطيف،)أحمــــــدســــــعد(،بو،87ص

.199م(،ص:1998دارالجامعة،لا:ب،لام(،المؤسساتالمالية،لا:ط)،والسيدة)عبدالفتاحعبدالس
ملــة،والع ملــة،والع مالــة،والع مالــة،2) مالــة،الأخيــرةعــناللحيــاني(فــيلســانالعــرب:)الع  (أمــاالعمولــة،،كلــه:)أجــرماعمــلوالع 

فيهذاالمعنى،وأقـر مجمـعاللغـةالعربيـةفـيالقـاهرة،فعرفهـا-حدي اً-فليستفيشيءمنكتباللغة،لكنشاعاستعمالها
بأنهــا:)المبلــ الــذييأخــذ السمســارأوالمصــرفأجــراًلــهعلــىقيامــهبمعاملــةمــا(،ينظــر:ابــنمنظــور)محمــدبــنمكــرمبــن

،والفيــروزآبادي)محمــدبــنيعقــوب(،القــاموسالمحــيط،مــادة11/476مــادة)عمــل(،مرجــعســابق،منظــور(،لســانالعــرب،
.1339)عمل(،مرجعسابق،ص

.88سابق،ص:المرجعالهندي،)منيرإبراهيم(،الأوراقالماليةوأسواقرأسالمال،ينظ : (3)
صــــــــبحو،532فــــــــيالشــــــــركات،مرجــــــــعســــــــابق،ص:الإدارةالتمويليــــــــة،الميــــــــداني،)محمــــــــدأيمــــــــنعــــــــزت(ينظرررررررر : (4)

،الأســـــــواقالماليـــــــةوالاســـــــت مارات(حســـــــن)،،ومحـــــــروس59ســـــــابق،ص:المرجـــــــعال)محمـــــــود(،الابتكـــــــاراتالماليـــــــة،
،4،بورصــــــةالأوراقالماليــــــة،مرجــــــعســــــابق،ص:(أحمــــــدســــــعد)عبــــــداللطيفو،32الماليــــــة،مرجــــــعســــــابق،ص:

 .71: مارفيالأوراقالمالية،مرجعسابق،صعبيد،)سعيدتوفيق(،الاستو
،البورصـات،(عبـدالغفـار)،حنفـي88هندي،)منيرإبراهيم(،الأوراقالماليةوأسواقرأسالمال،مرجـعسـابق،ص:ينظ : (5)

،محـروس،و532الإدارةالتمويليةفيالشركات،مرجعسـابق،ص:،،والميداني،)محمدأيمنعزت(45مرجعسابق،ص:
 .32الأسواقالماليةوالاست ماراتالمالية،مرجعسابق،ص:(،)حسن
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 توزيعتكلفةشراءالأوراقالماليةبينالمشاركين. -2
مختلفـــــــــةمـــــــــنالمســـــــــت مرين،فـــــــــيوقـــــــــتبيـــــــــعالأوراقالماليـــــــــةلعـــــــــددكبيـــــــــر،ونوعيـــــــــات -3

.(1)قصير 
مـــــايعـــــرفبطريقـــــة)بـــــذلأقصـــــىجهـــــدممكـــــن(،بحيـــــثلايضـــــمنمصـــــرفالنـــــوع ال:ـــــاني:

نمـــــــايقتصـــــــرنشـــــــاطهعلـــــــى الاســــــت مارتغطيـــــــةالاكتتـــــــابفـــــــيالأوراقالماليـــــــةالمصــــــدرة،وا 
بـــــذلقصـــــارىجهـــــد فـــــيبيـــــعهـــــذ الأوراق،مقابـــــلأجـــــرمتفـــــقعليـــــه،علـــــىأنيـــــتمإرجـــــاع

.(2)الأوراقالتيلميتمبيعهاإلىالشركةالمصدرة
)الترتيباتالخاصــــــة(،وذلــــــكبــــــأنيرتــــــبمصــــــرفالاســــــت مارـــــــــــمــــــايعــــــرفبالنــــــوع ال:الــــــث:

أمـــــربيـــــعالإصـــــدارالجديـــــدمـــــنالأوراقالماليـــــةإلـــــىمســـــت مرينمعينـــــين، شـــــركاتالتـــــأمين،
أتعابــــــــهفــــــــيم ــــــــلهــــــــذ ا؛مقابــــــــلأوغيرهــــــــامــــــــنالمؤسســــــــات،ويتقاضــــــــىالمصــــــــرفأجــــــــرً

.(3)الترتيبات
عـــــنالشـــــركةفـــــيبيـــــعالإصـــــداراتالجديـــــدةمـــــنومـــــنذلـــــكأنيعمـــــلالمصـــــرفوكـــــيلاً

 .(4)الأسهمالعاديةإلىحملةالأسهمالحاليين
وبالإضــافةإلــىمــاذكــريقــدممصــرفالاســت مارخــدماتأخــرىللشــركةصــاحبةالشــأن،
م ل:تقديمالمشورةبشأننوعالورقةالماليةالمصدرة،وسعرها،وحجـمالإصـدار،وتوقيتـه،ونحـو

                                      

ـــــداني،)محمـــــدأيمـــــنعـــــزت(ينظررررر : (1) ـــــيالشـــــركات،،المي ـــــةف ،محـــــروس،و532ســـــابق،ص:المرجـــــعالالإدارةالتمويلي
.32سابق،ص:المرجعالالأسواقالماليةوالاست ماراتالمالية،،(حسن)

،الابتكـارات(صـبح)،ومحمـود87سـابق،ص:المرجـعالمنيـرإبـراهيم(،الأوراقالماليـةوأسـواقرأسالمـال،هنـدي،)ينظ : (2)
،وجــــيمسبــــي5بورصــــةالأوراقالماليــــة،مرجــــعســــابق،ص،وعبــــداللطيف)أحمــــدســــعد(،60الماليــــة،مرجــــعســــابق،ص:

.292،وص:65ص:،مرجعسابق،ز،ترجمةليلیزيدان،الاكتتابآركباور،ورونشولت
ـــــــداني،)محمـــــــدأيمـــــــنعـــــــزت(ينظررررررر : (3) ـــــــةفـــــــيالشـــــــركات،المي ،ومحمـــــــود533،مرجـــــــعســـــــابق،ص:الإدارةالتمويلي

ــــــة،مرجــــــعســــــابق،ص:(صــــــبح) ــــــةوالاســــــت مارات(حســــــن،)،ومحــــــروس60-59،الابتكــــــاراتالمالي ،الأســــــواقالمالي
.5سابق،ص:المرجعال،بورصةالأوراقالماليةمدسعد(،عبداللطيف،)أحو،32سابق،ص:المرجعالالمالية،

،عبــــــداللطيفو،87ســــــابق،ص:المرجــــــعالهنــــــدي،)منيــــــرإبــــــراهيم(،الأوراقالماليــــــةوأســــــواقرأسالمــــــال،ينظرررررر : (4)
.6سابق،ص:المرجعال،بورصةالأوراقالمالية،(أحمدسعد)
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،كمـايتـولىكافـةالإجـراءاتالتنفيذيـة،(1)الإصـدارنفسـه-عـادة-ذلكمنالأمـورالتـيتسـبق
.(2)ذلكمنالاتصالبالجهاتالرسميةومايتطلبه

وفـــيالبلـــدانالتـــيلاتوجـــدفيهـــام ـــلهـــذ المؤسســـاتالمتخصصـــةيوكـــلأمـــرتصـــريف
الأوراقالماليـــــةالمصـــــدرةإلـــــىالبنـــــوكالتجاريـــــة،التـــــييقتصـــــرنشـــــاطهاعلـــــىعـــــرضالأوراق

يـــداعحصـــيلتهفـــيحســـابا لشـــركةلـــدىالمصـــدرةللاكتتـــابالعـــام،وتلقـــيطلبـــاتالاكتتـــاب،وا 
كتتـــاب،أوبمبلـــ محـــددعـــنكـــلالبنـــك،نظيـــرأجـــريحـــددبنســـبةمئويـــةمـــنالقيمـــةالاســـميةللا

 .(3)سهم
 وليةفيالآتي:تتم لأهمالدوافعلشراءالأوراقالماليةالجديدةمنالسوقالأ-خامساً

ـــــاح -1 ـــــلفـــــيالأرب ـــــة،يتم  ـــــكالأوراقالمالي ـــــىدخـــــلمـــــنتل بالنســـــبةالموزعـــــةالحصـــــولعل
لرسهم،أوالفوائدالربويةبالنسبةللسندات.

لية،أي:الزيــــــادةالحصــــــولعلــــــىالــــــربحمــــــنفــــــروقالأســــــعار،وتســــــمىالأربــــــاحالرأســــــما -2
فيقيمةالأسهمالسوقيةعلىقيمتهاالاسمية.

                                      

ـــــــــــــةوأســـــــــــــواقرأسالمـــــــــــــال،مرجـــــــــــــعســـــــــــــابق،ص:ينظررررررررررررر : (1) ـــــــــــــراهيم(،الأوراقالمالي ـــــــــــــرإب ـــــــــــــدي،)مني ،87هن
،والميـــــــداني،)محمـــــــدأيمـــــــنعـــــــزت(الإدارةالتمويليـــــــةفـــــــي45،)عبـــــــدالغفار(،البورصـــــــات،مرجـــــــعســـــــابق،ص:حنفيو

حــــــروس،وم،58راتالماليــــــة،مرجــــــعســــــابق،ص:)صــــــبح(،الابتكــــــامحمــــــود،و533الشــــــركات،مرجــــــعســــــابق،ص:
،الاســـــــت مار(توفيـــــــقعبيـــــــد)،،وســـــــعيد31)حســـــــن(،الأســـــــواقالماليـــــــةوالاســـــــت ماراتالماليـــــــة،مرجـــــــعســـــــابق،ص:

.70،71فيالأوراقالمالية،مرجعسابق،ص:
صـــــــــبح،و،87هنـــــــــدي،)منيـــــــــرإبـــــــــراهيم(،الأوراقالماليـــــــــةوأســـــــــواقرأسالمـــــــــال،مرجـــــــــعســـــــــابق،ص:ينظررررررررر : (2)

ـــــــة ـــــــةوالاســـــــت مارات،(حســـــــن)،،ومحـــــــروس58ســـــــابق،ص:المرجـــــــع،ال)محمـــــــود(،الابتكـــــــاراتالمالي الأســـــــواقالمالي
.31سابق،ص:المرجعالالمالية،

،،وحســـــــن533الإدارةالتمويليـــــــةفـــــــيالشـــــــركات،مرجـــــــعســـــــابق،ص:،الميـــــــداني،)محمـــــــدأيمـــــــنعـــــــزت(ينظررررررر : (3)
ـــــــق) ـــــــة،(أحمـــــــدتوفي ـــــــةفـــــــيالمشـــــــروعاتالتجاري ،246:ط)لا:مـــــــط،لا:ب،لا:ت(،ص:لا،التمويـــــــلوالإدارةالمالي

.84سابق،ص:المرجعالوهندي،)منيرإبراهيم(،الأوراقالماليةوأسواقرأسالمال،
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دخـــــل،تحققـــــهمـــــنهنـــــاكفئـــــةتشـــــتريالأوراقالماليـــــةبصـــــفةمؤقتـــــة؛للاســـــتفادةممـــــاقـــــد -3
إليهــــــا،نــــــدالحاجــــــةآخــــــر،وهــــــوالحصـــــولعلــــــىالســــــيولةعبينمـــــاالهــــــدفالأســــــاسأمــــــر

 .(1)وذلكببيعهذ الأوراق؛والاستفادةمن منها

  :السوق ال:انوية -:انيا  
ـــــةبأنهـــــا:تعريفهـــــا: ـــــتالســـــوقال انوي ـــــتمفيهـــــ"عرف ـــــذيي ـــــعالأوراقاالســـــوقال إعـــــادةبي

.(2)"الماليةالتيسبقإصدارها
إعــــــادةبيــــــعالإصــــــداراتالأولــــــىمــــــنالأوراقالســــــوقالتــــــييــــــتمفيهــــــا"وعرفــــــتبأنهــــــا:

.(3)"المالية
وزيادةفيإيضاحمفهومالسوقيمكنإبرازالأمورالآتية:

فـيالسـوقال انويـةيسـتطيعالمقــرضالـذيأقـرضالشـركةعــنطريـقشـراءمسـتنداتمــن-أولا
جزءمنها.سنداتأوالامنهلآخر،وذلكببيعهذ السوقالأوليةأنيبيعدينهأوجزءً

الأوليـةأنقسـوالكمايستطيعالشريكالذيساهمفيالشركةعنطريقشراءالأسهممن
يبيعنصيبهفيالشركةكلهأوبعضهلآخر،وذلكببيعهذ الأسهم،أوجزءمنها.

وفــــوقذلــــكفالســــوقال انويــــةســــوقللمتــــاجرةفــــيالأوراقالماليــــة،يلجــــأإليهــــاك يــــرمــــن
فيشــتريســعارالأالمتعــاملينلابقصــدالمشــاركةالفعليــة؛بــللغــرضتحقيــقالأربــاحمــنفــروق

حالفـرقبـينسـعرشــرائهاليـربالورقـةلاليحـتفظبهـا؛بـلليبعهـاعنـدمايرتفـعســعرهافـيالسـوق؛
.وسعربيعها

                                      

،27جـــــعســـــابق،ص:مكـــــاوي،)ناديـــــةأبـــــوفخرة(،اتجـــــا معاصـــــرفـــــيإدارةالمنشـــــاتوالأســـــواقالماليـــــة،مرينظررررر : (1)
،وهنـــــــدي،246،التمويـــــــلوالإدارةالماليــــــةفــــــيالمشــــــروعاتالتجاريـــــــة،مرجــــــعســــــابق،ص:(أحمــــــدتوفيــــــق)،وحســــــن

.171سابق،ص:المرجعال)منيرإبراهيم(إدارةالأسواقوالمنشاتالمالية،
.21:مرجعسابق،صنظريةالنقودوالبنوكوالأسواقالمالية،(،أحمدأبوالفتوح)الناقه(2)
.51:)هد محمد(،مقدمةفيالأسواقالمالية،مرجعسابق،ص،رشوان(3)
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ــا   يــتمتــداولالأســهمبطريــقالقيــدفــيســجلاتالشــركةإذاكانــتاســمية،أوبطريــق-:اني
ا،وهـــوالـــذييحمـــلاســـمالمســـاهم،لحاملـــه(؛ذلـــكأنالســـهمقـــديكـــوناســـميً)التســـليمإذاكانـــت

 بتملكيتهبقيداسمالمساهمفيسجلالشركة،وقديكونالسـهملحاملـه،وهـوالـذيلايحمـلتو
نمـــايـــذكرفيـــهأنالســـهملحاملـــهالمســـاهم،اســـم ،ويعتبـــرحامـــلالســـهمهـــوالمالـــكفـــينظـــروا 
 .(1)الشركة

وكــذلكالحــالبالنســبةللســندات،فهــيقــدتكــوناســمية،وقــدتكــونلحاملهــا،ويــتمتــداولها
.(2) بالطرقالتيتتداولبهاالأسهم

مــنغيــرأنتكــونالشــركةالمصــدرةيجــريالتعامــلفــيالســوقال انويــةبــينالمتعــاملين،-:ال:ــا  
ـــ ـــكلايعـــدوأنيكـــوننقـــلاً"افـــيهـــذ المعـــاملات،فالتعامـــلفيهـــاللورقـــةالماليـــةطرفً لملكيـــةتل

،وعليــهفــلاتحصــلالشــركةمــنجــراءالمعــاملاتفــيالســوق(3)"الأوراقمــنمســت مرإلــىآخــر
قالأوليــة،غيــرأنالشــركةال انويــةعلــىأمــوالإضــافية،كمــاســبقذكــر عنــدالكــلامعــنالســو

تســـتفيدمـــنتـــداولأوراقهـــافـــيالســـوقال انويـــة،ومـــايســـبقذلـــكمـــنقيـــدهـــذ الأوراقفـــيقـــوائم
السوقعدةفوائدمنها:

الإعلانالدائمعنالشركة،ممايكسبهاشهرة،يتوقعأنيكونلهاأ رجيدعلىمبيعاتها.-1
تسـجيلكمـاأنالالتعرفعلىمركزالشركةالماليمنخلالالاطلاععلىأسعارأوراقهـا،-2

علـىالقــروضحصـولهااعـنمركــزالشـركةالمـالي،ممـايسـهلفـيحـدذاتـهيعطـيانطباعًـ
مــنالأوراقالماليــة،الجديــدةالتــيتحتاجهــا،كمــايشــجعالمســت مرينعلــىشــراءإصــداراتها

.رأسمالهام لاًعندماترغبفيزيادة

                                      

،ص:م(1995جامعـــــــــــةالجديـــــــــــدة،لا:ب،داراللا:ط)القـــــــــــانونالتجـــــــــــاري،(،)مصـــــــــــطفىكمـــــــــــال،طـــــــــــهينظـــــــــــر:(1)
يالحـــــــــــديث،)المكتـــــــــــبالمصـــــــــــر،2:،طلـــــــــــوجيزفـــــــــــيالنظـــــــــــامالتجـــــــــــاريالســـــــــــعوديا(،ســـــــــــعيد،)يحيىو،299-302

.189-188،ص:م(1976-ه1396الاسكندرية،
.315ص:،سابقالمرجعالالقانونالتجاري،،()مصطفىكمال،طهينظر:(2)
.33محروس،)حسن(،الأسواقالماليةوالاست ماراتالمالية،مرجعسابق،ص:(3)
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عليـهينطـويتمكينملاكالشركةمنبيعأسـهمهمفيهـافـيأقصـروقـتبأفضـلسـعر،ومـا-3
 .(1)ذلكمنزيادة روةهؤلاءالملاك

وراقالماليــةالأامســتمرة،يســتطيعفيهــاحــاملو:تــأتيأهميــةالســوقال انويــةمــنكونهــاســوقًارابع ــ
مـارجـعإلـىالحاجـةإلــىالسـيولة،وبيعهـافـيأيوقـتشـاؤوا؛إمــالأسـبابت لأسـبابترجـعإلــىا 

مـــالأســـبابأنهـــاأك ـــرالرغبـــةفـــيتحويـــلالوجهـــةإلـــىشـــركةأخـــرى،يعتقـــدالمســـت مر ربحيـــة،وا 
أخرى.

؛إذاالأوليـةوقيامالسوقال انويةبهذ الوظيفةيشجععلىشراءالأوراقالماليةمنالسـوق
حجمـــواعـــنالمشـــاركةفـــيلأالاســـت مارعـــدمقـــدرتهمعلـــىبيعهـــاعلـــمك يـــرمـــنالـــراغبينفـــيلـــو

.(2)المشروعاتالمختلفةمنخلالالسوقالأولية
وهــذايعنــيأنهنــاكعلاقــةوطيــدةبــينهــذينالســوقين،فــلاوجــودللســوقال انويــةبــدون

وجود،ال انوية.منغيروجودالسوقالأولية،كماإنهلانجاحللسوقالأولية
مــاانيجــري-خامســا   التعامــلفــيالســوقال انويــةإمــاأنيجــريفــيبورصــةالأوراقالماليــة،وا 
كماسيأتيتوضيحذلكفيالفرعالآتي:(3)خارجها،


                                      

ـــــــــة)ســـــــــامي،غـــــــــاليينظـــــــــر:(1) ـــــــــدي)منيـــــــــرو،38-37:ص،مرجـــــــــعســـــــــابقالقطن،وتجـــــــــارةالبورصـــــــــات،(وهب هن
،(محمــــــــدعبدالفضــــــــيل)أحمــــــــدو،498-496:ص،المرجــــــــعالســــــــابقالماليــــــــة،الأســــــــواقوالمنشــــــــات،إدارة(إبــــــــراهيم
.49:ص،:ط)مكتبةالجلاءالجديدة،المصنورة،لا:ت(لا،الماليةالأوراقبورصات

أحمـــــد)الناقـــــهو،534الإدارةالتمويليـــــةفـــــيالشـــــركات،مرجـــــعســـــابق،ص:،الميـــــداني،)محمـــــدأيمـــــنعـــــزت(ينظررررر : (2)
،(أحمــــــدســــــعد)عبــــــداللطيــــــفو،22:النقــــــودوالبنــــــوكوالأســــــواقالماليــــــة،مرجــــــعســــــابق،صظريــــــةن(،أبــــــوالفتــــــوح

طلا:الاســــــــت ماربــــــــالأوراقالماليــــــــة،،(صــــــــالحجــــــــابر،)محمــــــــدو،3،ص:جــــــــعســــــــابقبورصــــــــةالأوراقالماليــــــــة،مر
أســــــواقالأوراقالماليــــــة،(،الحميــــــدورضــــــوان،)ســــــميرعبــــــد،32:،صم(1989ب،)شــــــركةالمطــــــابعالنموذجيــــــة،لا:

-10ص:،رجــــــــعســــــــابق،بورصــــــــاتالأوراقالماليــــــــة،م(عبدالفضــــــــيلمحمــــــــد)،وأحمــــــــد46-44ص:مرجــــــــعســــــــابق،
11.

)حســــــــن(،،محــــــــروسو،7:،صمرجــــــــعســــــــابق،بورصــــــــةالأوراقالماليــــــــة(،اللطيــــــــف،)أحمــــــــدســــــــعدعبــــــــدينظرررررررر : (3)
)مؤسســــــة2:،إدارةالاســــــت مارات،طمطــــــر)محمــــــد(و،33ص،مرجــــــعســــــابق،اقالماليــــــةوالاســــــت ماراتالماليــــــةالأســــــو

.164ص:،(م1999الأردن،–الوراق،عمان
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 :أنواع الأسواق المالية مة حيث م اة التداول -الفرع ال:اني
مــنخــلالهــذاالفــرعيتضــحأنأنــواعالأســواقالماليــةمــنحيــثمكــانالتــداولتتكــونمــن

فقرتينوذلكيكونعلىالنحوالتالي:
 :(*)الأسواق المالية -أولا

ــــــقعليهــــــاالســــــوقالمنظمــــــة،وســــــوقالمــــــزاد،والســــــوقالرســــــمية،والســــــوقالقــــــارة، ويطل
ـــــــها ـــــــيفي ـــــــزهـــــــذ الســـــــوقبوجـــــــودمكـــــــانمعـــــــين،يلتق ـــــــعوشـــــــراءالأوراقوتتمي لمتعـــــــاملونببي

ـــــة ـــــسمنتخـــــبمـــــنأعضـــــاءالســـــوق(1)المالي ويقتصـــــرالتعامـــــلفيهـــــا،(2)وتـــــداربواســـــطةمجل

                                      

ســــــوقوالعمــــــلات،ســــــوقوالأوراقالماليــــــة،وهــــــيمحــــــلالبحــــــثهنــــــا،وقســــــ،م ــــــل:لأســــــواقايوجــــــدعــــــدةأنــــــواعمــــــن(*)
ـــــــةوقســـــــالتجـــــــارة،أوســـــــوقبالبضـــــــائعوتســـــــمي ـــــــعوشـــــــراءالمنتجـــــــاتالزراعي ـــــــثيجـــــــريالتعامـــــــلفـــــــيبي العقـــــــود،حي

،بورصــــــــة)علــــــــي(،والصــــــــناعية،م ــــــــل:الســــــــكر،والقطــــــــن،والقمــــــــح،والمطــــــــاط،والبتــــــــرول،والنحــــــــاس،ينظــــــــر:شــــــــلبي
الأســـــــــــــواقالماليـــــــــــــةالدوليـــــــــــــة،)هشـــــــــــــام(والبســـــــــــــاط،،3ص:لا:ط)لا:مـــــــــــــط،لا:ب،لا:ت(،الأوراقالماليـــــــــــــة،

وسياســــــاتتكـــــــوينمحــــــافظالأوراقالماليــــــةفـــــــيالمصــــــارف،لا:ط)اتحــــــادالمصـــــــارفوبورصــــــاتالأوراقالماليــــــة،،
:صمرجــــــــعســــــــابق،،بورصــــــــاتالأوراقالماليــــــــة،(عبدالفضــــــــيلمحمــــــــد)أحمــــــــدو،32:صالعربيــــــــة،لا:ب،لا:ت(،

ســـــــورية،–)شـــــــعاعللنشـــــــروالعلـــــــوم،حلـــــــب1والتوظيـــــــف،ط:،البورصـــــــةأســـــــسالاســـــــت مار(لطفـــــــي)،وعـــــــامر4
.10م(،ص:1999
أمـــــاأصـــــلكلمـــــةبورصـــــة،فقـــــدقيـــــل:إنذلـــــكيرجـــــعإلـــــىاســـــمرجـــــلمـــــنتجـــــارمدينـــــةبـــــروجالبلجيكيـــــة،اســـــمه

)فـــانديبـــورص(،كــــانيملـــكفنـــدقايجتمــــعفيـــهالتجــــارلبيـــعبضـــائعهمومــــن ـــمأطلــــقلفـــظالبورصـــةعلــــىكـــلمكــــان
جتمـــــعفيـــــهالتجـــــارلتبـــــادلالأعمـــــالالتجاريـــــة،وقيـــــل:إن)فـــــانديبـــــورص(هـــــذاا تســـــباســـــمهمـــــنالشـــــعارالـــــذيي

تعنـــــيBourseعبـــــارةعـــــن لا ـــــةأكيـــــاسمـــــنالنقـــــود،وذلـــــكأنكلمـــــةورســـــمهعلـــــىفندقـــــه؛دلالـــــةعلـــــىمهنتـــــه،و 
 غـــــاليو،116:،صم جرررررق  ررررر   ،الأســـــواقوالبورصـــــات،(ينظـــــر:جميعـــــي)مقبـــــل،باللغـــــةالجرمانيـــــةكـــــيسنقـــــود

،أســـــواقالأوراق(ســـــميرعبدالحميـــــد) ،رضـــــوانو:،3صم جرررررق  ررررر   ، وهبـــــة(،البورصـــــاتوتجـــــارةالقطـــــن،ميســـــا)
. 29-27:ص م جق      ،المالية،

،وحنفــــــــــي94،ص:رجــــــــــعســــــــــابقلأوراقالماليــــــــــةوأســــــــــواقرأسالمــــــــــال،م(،امنيــــــــــرإبــــــــــراهيم،)هنــــــــــديينظرررررررررر : (1)
الاســـــــكندرية،:ط)مركـــــــزالاســـــــكندريةللكتـــــــاب،الأســـــــواقوالمؤسســـــــاتالماليـــــــة،لا(،قريـــــــاقص)رســـــــميةو)عبـــــــدالغفار(،

عبــــــــداللطيفو،33:،صمرجــــــــعســــــــابقالأســــــــواقوالمؤسســــــــاتالماليــــــــة،،حســــــــن)محــــــــروس(و،447،ص:م(1997
.8:ص م جق      ، بورصةالأوراقالمالية،،(أحمدسعد،)

94،ص:رجـــــــــــــــعســـــــــــــــابقلأوراقالماليـــــــــــــــةوأســــــــــــــواقرأسالمـــــــــــــــال،م،ا(منيــــــــــــــرإبـــــــــــــــراهيم،)هنـــــــــــــــديينظررررررررررررررر : (2)
.447:،صرجعسابقالأسواقوالمؤسساتالمالية،م،رسمية(،)قرياقص(عبدالغفار،)حنفيو



  

94 

 

تـــــرتبطو(1)الســـــوق،علـــــىالأوراقالماليـــــةالمســـــتوفيةلشـــــروطمعينـــــة،تســـــمحبقيـــــدهافـــــيقـــــوائم
فيالــــــــربحفــــــــيوصــــــــا،لمســــــــاهمين،وعــــــــددالأســــــــهمالمصــــــــدرةهــــــــذ الشــــــــروطعــــــــادةبعــــــــددا

.(2)السنواتالسابقةعلىطلبالتسجيل،ومقدارقيمةأصولشركة،وغيرذلك
عـــــادةفـــــيالبورصـــــاتأنتتبـــــادلفيهـــــاالأوراقالماليـــــةالتـــــيســـــبقإصـــــدارها،إلاإنـــــهالو

.(3)اتباعفيهاالإصداراتالجديدةأيضًيمكنأن
تقــامالمكــانســوقمســتمرة ابتــة"لمــاســبقفقــدعرفــتبورصــةالأوراقالماليــةبأنهــا:ووفقــاً

سمـعفيهـاأصـحابرؤوتجي،واعيدمحددة،يغلبأنتكونيوميـةفيمراكزالتجارةوالمالفيم
 .(4)"النظم ابتةولوائحمحددةالأوراقالماليةوفقً؛للتعاملفيالأموال،والسماسرة،ومساعدوهم

عليهـاهيئـةرافإدارتهـاوالإشـسوقمنظمـةتقـامفـيمكـان ابـت،يتـولى"كماعرفتبأنها:
المتعـــاملونفـــيالأســـهممهـــالهـــانظامهـــاالخـــاص،تحكمهـــالـــوائحوقـــوانينوأعـــرافوتقاليـــد،يؤ

مـنتقلبـاتالأسـعار،تنعقـدجلسـاتهافادةوالسنداتمنالـراغبينفـيالاسـت مار،والناشـدونالاسـت
.(5)"رالبائعينوالمشترينالماليونبتنفيذأوامسطاء،حيثيقومالوفيالمقصورةيومياً

 :الأسواق الماليةسوق التداول خارج  -:انيا  
غيـرقسـوال،ووقغيـرالرسـمية،والسـوقالموازيـةويطلقعليهاالسوقغيرالمنظمة،والس

 القارة.

                                      

لأوراقالماليــــــةا،(منيــــــرإبــــــراهيم)هنــــــديو،164،ص:جــــــعســــــابقإدارةالاســــــت مارات،مر(،محمــــــد،)مطــــــرينظرررررر : (1)
ـــــــــــيو،94،ص:ســـــــــــابقالرجـــــــــــعمالوأســـــــــــواقرأسالمـــــــــــال، ـــــــــــدالغفار)حنف ـــــــــــاقص،)رســـــــــــمية(و،(عب الأســـــــــــواق،قري
ــــــة، ــــــاد الاســــــت مار،)حــــــردان،و447:،صســــــابقالرجــــــعمالوالمؤسســــــاتالمالي ــــــدر(،مب مرجــــــعســــــابق،طــــــاهرحي

.35:ص
ــــــــــديينظرررررررررر : (2) ــــــــــراهيم،)هن ،97-94،ص:ســــــــــابقالرجــــــــــعماللأوراقالماليــــــــــةوأســــــــــواقرأسالمــــــــــال،(،امنيــــــــــرإب

،مبــــــاد (رمضــــــان)،وزيــــــاد33،)حســــــن(،الأســــــواقالماليــــــةوالمؤسســــــاتالماليــــــة،مرجــــــعســــــابق،ص:ومحروس
.126-125الاست مارالماليوالحقيقي،مرجعسابق،ص:

.33:صسابق،المرجعالالمالية،تالماليةوالاست مارا،الأسواق()حسن،محروسينظر:(3)
.267:صمرجعسابقسويلم،)محمد(،إدارةالبنوكوصناديقالاست ماروبورصاتالأوراقالمالية،(4)
.27:صمرجعسابق،)سميرعبدالحميد(،أسواقالأوراقالمالية،،رضوان(5)
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نمـــايـــتمالاتصـــال بـــينوتتميـــزهـــذ الســـوقبعـــدموجـــودمكـــانمحـــددلإجـــراءالتعامـــل،وا 
وطكــــالخطخــــلالشــــبكةكبيــــرةمــــنأجهــــزةالاتصــــالالقويــــة،عــــاملينوعقــــدالصــــفقاتمــــنمتال

التــــيتــــربطبــــينالهاتفيــــة،أوأطــــرافالحاســــبالآلــــي،وغيرهــــامــــنوســــائلالاتصــــالالســــريعة
(1)المتعاملين

.
دراجهــافــيإمفــيهــذ الســوقتــداولالأوراقالماليــةللشــركاتالتــيلــمتســتوفشــروطتويــ

.(2)قوائمالبورصة
حالـةيطلـقال،وفـيهـذ (3)تتداولفيهاأوراقماليةمسجلةفـيالبورصـةعلىأنهيمكنأن

مـنبيـوتالسمسـرة،مـنعلىالسوقمصطلحالسوقال الث،حيثتتكـونهـذ السـوقمـنعـدد
فــيالأوراقالماليــةالمســجلة-خــارجالبورصــة–التعامــلغيــرأعضــاءالبورصــة،التــيلهــاحــق

 .(4)فيها
المصـطلحيثيطلقهـذايطلقعليهامصطلحالسوقالرابع،حاأخرىكماأنهناكسوقً

مـــنالمؤسســـاتبـــينالمتعـــاملينعلـــىذلـــكالجـــزءمـــنالســـوقالـــذييجـــريفيـــهالتعامـــلمباشـــر

                                      

حنفــــــــــيو،106،ص:رجــــــــــعســــــــــابقوأســــــــــواقرأسالمــــــــــال،ملأوراقالماليــــــــــة،ا(منيــــــــــرإبــــــــــراهيم،)هنــــــــــديينظــــــــــر:(1)
،،والبنــــــــــا447ص:جــــــــــعســــــــــابق،،الأســــــــــواقوالمؤسســــــــــاتالماليــــــــــة،مر(رســــــــــمية،)،وقريــــــــــاقص(عبــــــــــدالغفار)
ــــــدوالمــــــال،م(محمــــــد) ــــــداللطيفو،155،ص:رجــــــعســــــابق،أســــــواقالنق ــــــة،،(أحمــــــدســــــعد)عب بورصــــــةالأوراقالمالي
عبيــــــدو،126:،صرجـــــعســــــابقمبــــــاد الاســـــت مارالمــــــاليوالحقيقــــــي،م(،)رمضــــــانزيـــــاد،و،11:،صجـــــعســــــابقمر

76-73الاست مارفيالأوراقالمالية،مرجعسابق،ص:،(،)سعيدتوفيق
،106،ص:ســـــــــــــابقالرجـــــــــــــعماللأوراقالماليـــــــــــــةوأســـــــــــــواقرأسالمـــــــــــــال،،ا(منيـــــــــــــرإبـــــــــــــراهيم،)هنـــــــــــــديينظـــــــــــــر:(2)

ـــــــدر،)حـــــــردانو،164:،صرجـــــــعســـــــابقالاســـــــت مارات،مإدارة،مطر،)محمـــــــد(و ـــــــاد الاســـــــت مار،،،(طـــــــاهرحي مب
.212،ص:سابقالرجعمال،أسواقالنقدوالمال،(محمد)،،والبنا35:صمرجعسابق،

محمــــــد)مطــــــرو،107،ص:رجــــــعســــــابقلأوراقالماليــــــةوأســــــواقرأسالمــــــال،م(،امنيــــــرإبــــــراهيم،)هنــــــديينظــــــر:(3)
رجــــــــعبورصــــــــةالأوراقالماليــــــــة،م،(عبــــــــداللطيف،)أحمــــــــدســــــــعدو،165صرجــــــــعســــــــابق،إدارةالاســــــــت مارات،م،(

.126:،صرجعسابقمباد الاست مارالماليوالحقيقي،م،(زياد،)رمضانو،11:،صسابق،
)عبــــــدحنفــــــيو،109،ص:ســــــابقالرجـــــعماللأوراقالماليــــــةوأســــــواقرأسالمــــــال،(،امنيــــــرإبـــــراهيم،)هنــــــديينظـــــر:(4)

:،صســــــــابقالرجــــــــعمالإدارةالاســــــــت مارات،،(محمــــــــد)،مطــــــــرو،58،صات،مرجــــــــعســــــــابقالبورصــــــــالغفــــــــار(،
،لا:ب،لأســــــــهمفــــــــيالســــــــوقالســــــــعودي،لا:ط)مطــــــــابعالشــــــــريفالجهنــــــــي،)عيــــــــدمســــــــعود(،الاســــــــت مارباو،165

،(توفيــــــقعبيــــــد)،ســــــعيدو،156،ص:رجــــــعســــــابقلمــــــال،م،أســــــواقالنقــــــدوا(محمــــــد،)والبنــــــا،22ص:،لا:ت(
.76،ص:رجعسابقالاست مارفيالأوراقالمالية،م
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الأوراقالماليـةمـنغيـروسـاطةأحجـامكبيـرةمـنالكبيرة،والأفـرادالأغنيـاء،الـذينيتعـاملونفـي
.(1)ماليةالأحدمنالسماسرةأوتجارالأوراق

أوســـلعداخـــلوراقماليـــةأأنالأســـواقالماليـــةهـــيعبـــارةعـــنتـــداولخلاصـــة القـــول : 
قاعـــاتمحـــددةيكـــونفيهـــابيـــعوشـــراءالأوراقالماليـــةوتقـــومخصـــائصالســـوقعلـــىالشـــفافية

حيــثتقـــومكــلهــذ الأعمــالعلـــىوالعلانيــةفــيالبيانــاتوالمعلومــات،وكـــذلكتنميــةالقــدرات
لجانالأوراقالمالية،وكذلكعنطريقشركاتتنسيقتسمىبشركاتالوسـاطة،لجانتسمى

تـــداولالأســـهموكافـــةوكـــذلك،حيـــثتقـــومهـــذ الشـــركاتبالتنســـيقفـــيعمليـــاتالبيـــعوالشـــراء
وتكــونهــذ العمليــات،الأوراقالماليــةبــينالتجــارولجــانالســوقفــيأوقــاتمعينــةومضــبوطة

الأساســيمنهــاالــدفعبعجلــةالاقتصــادإلــىالأمــامتكــونالهــدفواقداخــلعــدةأنــواعمــنالأســ
،هــذافــيالمجمــلمــاتــمخطــاروالتطــور،مــعمراعــاةعنصــرالخطــروتك يــفالجهــودلمحــقالأ

دراستهفيالشقالأولمنالبحث.
لكـــــنمعالجـــــةالأخطـــــارالتـــــيقـــــدتطـــــرأداخـــــلالأســـــواقالماليـــــةهـــــيمحـــــلنظـــــرلـــــدى

علـــــــىهـــــــذ شـــــــرعيالحكـــــــمالفقهـــــــاءالشـــــــريعةالإســـــــلاميةوالقـــــــانونالوضـــــــعيومعرفـــــــةمـــــــال
ــــــانيمــــــن ــــــيالشــــــقال  ــــــتمالتطــــــرقإليهــــــاف ــــــاتالمشــــــمولةبعنصــــــرالمخــــــاطرةســــــوفي العملي

البحث.

 

 

 

 

                                      

المراجعالسابقة.ينظر:(1)
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 الفصل ال:اني
  ي الح م الشرعي ة ابابية الر  جمة عاالن المخاطر

 للأسواق المالية ومد  إم انية معالجتها
 

 مخاطر الأسواق الماليةالمبحث الأول : 

المطلبالأول:المخاطروعلاقتهاببعضالمفاهيمالتيتقتربمنها

المطلبال اني:أقسامالمخاطرة))معاييرتقسيمالمخاطرة((
 

 

 لإش اليات التعامل  ي السوق الماليالمبحث ال:اني: تطبيقات وحلول 

ومدىمعالجتهاالماليةالسوقأحكاملتطبيقاتالشرعيةوالضوابط:الأسسالمطلبالأول

أ رالاجتزاءبالأسسوالضوابطالشرعيةعلىسوقالأوراقالماليةالليبيالمطلبال اني:
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 :ةتوطئ

تتم ـلفـيالمكـانالمعلـومالـذييجتمـعفيـهلقداستقرالقـولفيمـاسـبقأنالأسـواقالماليـة
الناسلغرضالقيـامبعليمـاتتبـادلالسـلعوبيـعوشـراءالأسـهموالسـنداتوبـاقيالأدواتالأخـرى
بطريقةمخصوصةمتم لةفينظـامإدارييضـبطهـذ العمليـاتبمـااسـتقرعليـهعـرفالسـوق،

يعتريهـاالغمـو وتـداول  وشـراء  ضبمـاقـديطـرأعليهـامـنشـبهةالمغـامرةلكنهذ العمليةمنبيع 
والغررفيالشريعةالإسلامية،لأنهاعمليةغيرمضبوطةبسببارتفاعونـزولمؤشـراتالسـوق
إذتم ـــلمشـــكلهوســـبباًفـــيغيـــابالـــرؤىالواضـــحةوصـــحةهـــذ العمليـــاتإذتنـــتجمنهـــامعنـــى

لتـــيظهـــرتبشـــكلكبيـــربعـــدالمخـــاطرةفـــيالشـــريعةالإســـلاميةوهـــيأحـــدالمفـــاهيمالمعاصـــرةا
تطورالمؤسساتالماليةعلىمستوىالعالم.
ويكونعلىمبح ين.وهذاماسنتعرضلهفيالفصلال اني
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 المبحث الأول

 مخاطر الأسواق المالية
لاشكأنأحكامالسوقوضوابطهاقديًماتختلفمـنحيـثالضـوابطوالمعـاييرالفقهيـةعـن
الأحكامالتيتنظمالأسواقالماليةفيوقتناالراهن؛لأنهاعمليةمختصةببيعأوراقماليـةنقديـة
نكانتفيشكلأسهموسـنداتماليـة،فهـذ خصوصـيةباعتبارهـانقـداًأوتحـول قابلةللتداولوا 

ضـوابطومعـاييرإلـىحلالنقد،منهناقدتعتريأحكامهابعـضالغمـوضممـايجعلهـاتحتـاجم
وواضـــح،ولايمكـــنهــذاإلا مـــنخـــلالمعرفــةماهيـــةهـــذ  دقيقــةلإبـــرازحقيقتهــافـــيقالـــبجلــي 

عليهسـوف،الأسواقوالمخاطرالتيتنوطبهاوماعلاقةمعيارالمخاطرةبالتكييفالشرعيلها
 باحثبتقسيمهذاالمبحثإليمطلبينكالتالي:يقومال

 :بالمفاهيم القريبة منهاالمخاطر وعلاقتها  -المطلب الأول
وذلـكلمـالهـافـيالأسـواقالماليـةباعتبـار معيـاراًعامـاً؛قـديتبـادرللـذهنمفهـومالمخـاطرة

يمكـنهـذاإلاومالهامنآ ـاردقيقـةلكـيتتجلـىفـيقالـبشـرعيواضـحالمعـانيوالمفـاهيم،ولا
منخلالمعرفةماهيةالمخاطرةوعلاقةالمفاهيمالأخرىبمفهومالمخاطرةفيالأسـواقالماليـة،

عليهنقسمهذاالمطلبإلىفرعين:

 ماهية المخاطرة: -الفرع الأول
فيهذاالفرعسوفنبينمفهومالمخاطرةلغةواصطلاحاًوذلكعلىالنحوالتالي:

 :   ي الل ةتعريف المخاطرة   -أ 
مـــنذكـــرأصـــلهـــذ الكلمـــةومعناهـــااللغـــوي،لـــذلكللإحاطـــةبـــالمفهومالكامـــلللمخـــاطرةلابـــد

.لغةفيمعنيمادةخطروالمخاطرةسنحاولذكرطائفةمنكلامأهلال
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المخــاطرةمــنالخطــر،وهــوالإشــرافعلــىالهــلاك،يقــال:خــاطربنفســه،والخطــر:الســبقالــذي
هــذاأمــرخطــر:أي،يقــال:(1)رالمــال،أيجعلــهخطــرًابــينالمتــراهنينيتــراهنعليــه،وقــدأخطــ

،فالمخـــاطرةإذاًمـــنالمراهنـــةومـــنالتـــرددبـــينالوجـــود(2)متـــرددبـــينأنيوجـــدوبـــينأنلايوجـــد
والعدمأوبينالسلامةوالتلف.

مفهوم المخاطر عند  قها  الشريعة : -ب
،مـنخـلالمـاناعتبار إشارةإلىهذاالمفهـوميمككلامالفقهاءماتتبعقراءواستعندنجد

رر(،الـــذييقتـــربإلـــىحـــدكبيـــرمـــنمفهـــومغـــكتبـــو فـــيقســـمالمعـــاملاتالماليـــة)فـــيبـــابال
والأمـرعنـدنا"...(3)مالـكالإمـاملوالمخاطرةفيالاقتصادالمعاصر،حيـثجـاءفـيالموطـأقـ

أيخــرجىدرلأنــهلاي ــ؛مــنالنســاءوالـدوابرراشـتراءمــافــيبطــونالإنـاثغــأنمـنالمخــاطروال
،ذكــراًأمأن ــي،وذلــككلــهمناقصــاًأمقبيحــاً،تامــاًأأيكــونحســناًىدر ،فــإنخــرجلاي ــأملايخــرج
.(4)"بتفاضل
ررقـدقيـلفـيمعنـا :هـومـاغـررهوالمجهـولالعاقبـة،والغال"فيالقواعدالنورانية:جاءو

.(5)"مضبته،وانطوىأمر وقيلماترددبينالسلامةوالعطبخفيتعاقبته،وطويت


                                      

،مـــــــادةم(1994العلـــــــمللملايـــــــين،بيـــــــروت،)دار4:الجـــــــوهري،)إســـــــماعيلبـــــــنحامـــــــد(،الصـــــــحاح،ط:ينظـــــــر(1)
 ]خطر[.

ت:عــــــدناندرويـــــــ ،الكليــــــاتمعجــــــمفــــــيالمصـــــــطلحاتوالفــــــروقاللغويــــــة،،،)لأبــــــيالبقـــــــاء(ينظــــــر:الكفــــــوي(2)
م(،مادة]خطر[.1998ومحمدصلاح،لا:ط،)مؤسسةالرسالة،بيروت،

(3)( وتوفيسنة ولد أبوعبداللهمالكبنأنسبنمالكبنأبيعامرالأصبحيالحميريالمدني، ه=179-93ينظر:
م(فقيهومحدث،وولدبالمدينةالمنورةوهو انيالأئمةعندأهلالسنةوالجماعة،ومنمؤلفاته:كتاب)الموطأ(،711-795

–)دارالكتبوالو ائقالقومية،مصر1ايةالأربفيفنونالأدب،ط:ينظر:النويري،)أحمدبنعبدالوهابالبكري(،نه
.225ه(ص:1423القاهرة،

 .2/420-1،الموطأ،لا:ط)دارالكتبالعلمية،لا:ب،لا:ت(،(مالك)،بنأنس(ا4)
)دارالكتـــــــب1،ط:،القواعـــــــدالنورانيـــــــةالفقهيـــــــة،ت:عبدالســـــــلاممحمـــــــدعلـــــــيشـــــــاهين(تقـــــــيالـــــــدين)ة،ميـــــــيابـــــــنت(5)

 .81(،ص:1994العلمية،بيروت،
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يحصـــــلأملايحصـــــل،ولا قـــــةلبائعـــــهىدر المعـــــدوملاي ــــ":(1)وقــــالابـــــنالقـــــيمالجوزيـــــة
لالكونـهمعـدوماًبـلبحصوله،بليكونالمشتريمنهعلىخطر،فهذاالـذيمنـعالشـارعبيعـه،

ــلــيسفــيملكــهولالــهقــدرةعلــىتســليمه،ليــذهبوي ،فــإنالبــائعإذابــاعمــالكونــهغــرراً هل حص 
.(2)"مهإلىالمشتري،كانذلكشبيهاًبالقماروالمخاطرويسل 

نأنليســتالعلــةتعليــقالبيــععلــىشــرطبــلمــاتضــمنهمــنبــي (*)ةوالمنابــذ(*)ةالملامســو
تقســم،داخــلفــيالنهــيعــنبيــعمــالــيسعنــد ،ىعــنشــراءالمغــانمحتــيمخــاطروغــرر،والنهــ

.خاطرة،وكذلكالصدقاتقبلقبضهافهوبيعغرروم
بقصــدأنيبيعهــاويـــربحةوالمخــاطرةمخاطرتــان:مخــاطرةالتجــارة،وهــوأنيشــتريالســلع"

ويتوكلعلىاللهفيذلك،والخطرال اني:الميسرالذييتضـمنأكـلالمـالبالباطـل،فهـذاالـذي
وليســتهــذ المخــاطرةمخــاطرةالتجــاربــلمخــاطرةالمســتعجلبــالبيعقبــلمــهاللهورســولهحر

.(3)"القدرةعلىالتسليم
ررغـــ،والالمخـــاطرةوالغفلـــةعـــنعاقبـــةالأمـــرفـــالغررفـــيمعنـــا اللغـــويمـــنالتغريـــر،أي

.ررالخطرغ،وجاءفيلسانالعرب:ال(4)الخطر
                                      

رعي مالدمشقيالحنبليالشهيربابن1) (شمسالدينمحمدبنأبيبكربنأيوببنسعدبنحريزبنمكيزيدالدينالزل
نهفيدمشق،ه(،وقيلإنهولدفيزرعوقيلإ751ه(،وتوفي)691قيمالجوزية،ولدفييومالسابعمنشهرصفرلعام)

ينظر: الصالح(، والعمل الطيب )الكلام وكتاب المرسلة(، )الصواعق وكتاب العماد(، )زاد كتاب منها: مؤلفات عدة وله
ذيلطبقاتالحنابلة،ط: بنالحسن(، الرحمنبنأحمد )زينالدينعبد الرياض1السلامي، العبيكان، السعودية،-)مكتبة

2005-ه1425 ين448-2/447م(، فيأعيان، الكامنة الدرر بنعليبنحجر(، الفضلأحمد )أبو العسقلاني، ظر:
.4/23م(،1972-ه1392)مجلسدائرةالمعارفالع مانية،الهند،2المائةال امنة،ط:

 .21عبدالناصرأبوشهد،إدارةالمخاطرفيالمصارفالإسلامية،مرجعسابق،ص:(2)

بيعالملامسة:وهوأنيكتفيعندالبيعبلمسالسلعة،دونالنظرإليها،بأنتكونمغطاةأوفيمكانمظلم،ويقوم(*)
،)دار1،ط:فرغليعلي(،البيوعفيالإسلامالقرني،)عبدالحفيظ،اللمسمكانالمعاينة،وفيهذامنالغررمافيه

 .33ه(ص:1408–م1987الصفوة،القاهرة،مصر،

القرني،)عبدالحفيظفرغلي،عقدالبيعمنغيرنقض،وتبادلالسلعمنغيررؤىأومعاينةسابقةوبيعالمنابذة:وه(*)
 .33،ص:السابقعلي(،البيوعفيالإسلام،المرجع

 .5/606،م(2003بيروت،)دارالفكر،1،ط:(،زادالمعادفيهدىخيرالعبادالجوزيةابنالقيم،)(3)
 .272سعديأبوحبيب،القاموسالفقهي،مرجعسابق،ص:ينظر:(4)
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الاصـطلاحييـدلعلـىحـالاتعـدماليقـينوالجهالـةالتـيتحـيط ررفـيمعنـاغكماأنال
بالمعاملــة،فتجعـــلوصـــولالمتعــاملين)المتعاقـــدين(إلـــىمقصــودهمـــامـــنالعقــدأمـــراحتمـــالي،

.رر،التيتدلعلىذلكغومنهناجاءتتعاريفال
هـــوكـــلبيـــعاحتـــوىجهالـــةأوتضـــمنمخـــاطرةأو":ررغـــبيـــعالومـــنهـــذ التعريفـــاتأن
؛هوبيعالأشياءالاحتماليةغيرالمحققةالوجودأوالحـدود"بأنه:الآخرالبعضهوعرف،(1)قماراً

(2)".لمافيهمنمغامرةوتغريريجعلهأشبهبالقمار
ررهــوغــال":الــبعضالآخــربأنــه،وعرفــه"(3)رركــلبيــعفيــهخطــرغــبيــعال":بعضــهموقــال

.(4)"والعدمالخطرالذياستوىفيهطرفالوجود
يلحـــقبالشـــيءدالخطـــرهـــوحـــادثمســـتقبليغيـــرأكيـــ"بعضـــهمبـــأنالغـــررهـــو:ويقـــول

."(5)ويؤديإلىخسارتهجزيئاًأوكلياً
ـــــر":أنهـــــابكمـــــاتعـــــرفالمخـــــاطرة احتمـــــالوقـــــوعحـــــدثأومجموعـــــةمـــــنالأحـــــداثغي

فينظري.أشملالتعاريفولعله،"(6)المرغوبفيها

 : الوصف الشرعي لمعنى المخاطرة -الفرع ال:اني
ينقسمالوصفالشرعيللمخاطرةإلىعدةأنواعمنها:

فالمقــامرةعبــارة،يســتعملللتمييــزبينهــاوبــينالمخــاطرمفهــومالمقــامرةإنالمخــاطرة والقمــار:  -1
عنمراهنةعلىدخلغيرمؤكد،فعندماتتوفرلشخصرغبةكبيرةجداًفيتحملدرجـةعاليـة

                                      

 .79ص:،3م(،مج/1983)دارالكتابالعربي،لا:ب،5السيدسابق،فقهالسنه،ط:ينظر:(1)
 .1/97،(1968،-1967دارالفكر،دمشق،)9الزرقا،)مصطفيأحمد(،المدخلالفقهيالعام،ط:(2)
(الفاســـــــي،)محمــــــــدبـــــــنالحســــــــينالحجـــــــويال عــــــــالبي(،الفكــــــــرالســـــــاميفــــــــيتـــــــاريخالفقــــــــهالإســــــــلامي،لا:ط)دار3)

 .2/505الباعث،القاهرة،المكتبةالعلمية،المدنيةالمنورة،لا:ت(،
 .6/3053،)علاءالدينأبوبكر(،بدائعالصنائعفيترتيبالشرائع،مرجعسابق،الكاساني(4)
 .400م(،ص:1983)داراقرأ،بيروت،3(أسعددياب،ضمانعيوبالمبيعالخفية،ط:5)
تالاقتصــــــادية(نعيمـــــةبــــــنعــــــامر،المخــــــاطرةوالتنظــــــيمالاحتــــــرازي)ملتقــــــي:المنظومــــــةالمصــــــرفيةالجزائريــــــةوالتحــــــولا6)

مــــــنظمبكليـــــــةالعلــــــومالإنســــــانيةوالعلـــــــومالاجتماعيــــــة،جامعــــــةحســـــــيبةبــــــنبــــــوعلي،الشـــــــلف،–واقــــــعوتحــــــديات–
 م(.2004/ديسمبر15-14يومي
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،فالمقـامريبنـيإلـىمقـامرعـدمالتأكـدمـنالنتـائجسـعياًوراءالـربح،فإنـهيتحـولعندئـذ جداًمن
،لاعلـــىحـــظمعاملتـــه)رهانـــة(فـــيســـباقخيـــلمـــ لًاأوفـــيشـــراءورقـــةيناصـــيبعلـــىضـــربة

 .(1)تنبؤاتمحسوبة
نـهتصـرفاحتمـالييضـفىإلـىأمـرينإمـاإأنـهأمـرواضـحلـيسبخفـي،إذفحقيقةالقمـار

نكانـــتضـــمنوالخســـارةوفـــيمجملـــهأمـــرموقـــوفعلـــىالحـــظوالانهيـــارأالنجـــاحوالـــربح ،وا 
لأن؛مـــةفـــيالفقـــهالإســـلاميوالمجر أمـــةضـــوابطوشـــروطتحقـــقللفـــائزالمقـــامرحقوقـــهالمحر 

ـــلمـــنجســـامةجريمـــةأوإجرامـــهك ـــرمأوالمجـــر المحـــر  واصـــطناعأةالمبـــررات،مشـــرعاًلايقل
ـــد ،أوالتخفيـــفمـــنبشـــاعة ـــه،أوتمدي ـــار المســـوغاتلإجرائ ـــىالأفـــراد ومضـــار آ  ـــرةعل الخطي

.والمجتمع
،لمـــافيـــهوخســـارةكمـــافـــيالغالـــبأإلـــىربـــحىمالقمـــاروالرهـــان،ســـواءأد الإســـلامحـــر ف

مخاطركلية.
،وعدمالقدرةالبحتةخاضعةللصدفةضابطالمقامرةبالإضافةإلىأنهاعمليةمن مفإنو

منجهةتضييعالمال.التوبيختكونمحلفلعلها،علىالتنبؤ
فالعاقــــدانلايــــدريانهــــل()ررمــــنالعقــــودالاحتماليــــةغــــيعتبــــرعقــــدالرر:  ــــالمخــــاطرة وال -2

ررغــسيحصــلالمقصــودمــنالعقــدأملا،فالفائــدةالمرجــوةمــنالعقــدغيــرمحققــةالوقــوع،وبيــعال
لكــن،(2)"ررغــعــنبيــعالىنهــ"اللهرســولأنبــوهريــرةأرمــةفــيالســنةفيمــاروا ح ابــتال

                                      

.14زيادرمضان،مباد الاست مارالماليوالحقيقي،مرجعسابق،ص:ينظر:(1)
()لايستطيعفيهكلمنالمتعاقدينأنيحددوقتتمامالعقدوالقدرالذيأخذوالذىالعقدالاحتمالي:"هوالعقدالذي

السنهوري،،أعطى،ولايتحددذلكإلافيالمستقبلتبعاًلحدوثأمرغيرمحققالحصولأوغيرمعروفوقتحصوله"
)دارالنهضةالعربية،القاهرة،لا:ت(،لا:طمصادرالالتزام،–)عبدالرزاق(،الوسيطفيشرحالقانونالمدنيالجديد

.163،ص1مج/
ـــــووي،لا:ط)دارالفكـــــر،بيـــــروت2) ـــــيبـــــنشـــــرف(،صـــــحيحمســـــلمبشـــــرحالن ـــــايحي ـــــدينأبـــــوزكري ـــــووي،)محـــــيال (الن

.1،9/156(باببطلانبيعالحصاةأوالبيعالذيفيهغرر،مج/1981،
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أي،ررلاقليلـةغـ،لذلكفالحرمـةمقصـودةبهـاك يـرةالررغعقودالبيعلاتكادتخلومنبعضال
 ررشبهإلىحدكبير.غنالمخاطرةوالغيرفاح وبي 
ررالــذىجــاءتالشــريعةالإســلاميةبمنــعالبيــوعالمتم لــةغــالشــبهبــينالبعضــهمأنويقــول

لماليموجودولكنبينهمااختلاف.اعليه،وبينالمخاطرةفيالمفهوم
لكنالمخاطرةبحدذاتهـا،نماهواختلالفيالصيغةالتعاقدية،يتولدعنهمخاطرةإنالغررإ -أ

مـــريتعلـــقبالملابســـاتالمحيطـــةأولاتـــؤديإلـــىفســـادالعقـــد،أمـــاالخطـــربـــالمفهومالمـــاليفهـــ
بالعمليــاتالمترتبــةعلــىالعقــد،والتــيربمــافوتــتحصــولالغــرضالــذييرمــىإليــهمــنيتعــرض
لهذاالخطـر،فمـ لًاعنـدمانبيـعسـلعةبـ منآجـلوهـيسـلعةحاضـرةمملوكـةللبـائعيبيعهـابـ من

م لًا،فإنهـذاالعقـدبيـعمؤجلمعلومإلىأجلمحددمتفقعليهبينالطرفينهوخمسسنوات
هـذاالعقـدعلـىالطـرفينواضـحةفـيجبهـالأنالحقوقوالالتزامـاتالتـييو؛جائزليسفيهغرر
 ربمايتضمنمخاطرةعاليةبالتعريفالمالي.هصلبالعقد،ولكن

إذاكــانالمشــتريذامــلاءةائتمانيــةمتدنيــة،أولـــميكــنالــدينمو قــاًبــالرهنأوالضــمانات -ب
،فـإذاجـاءوقـتالسـدادتحـددواشترىالسلعةب منمؤجـلمربـوطبمؤشـرمـاليمـاالشخصية،

 .المبل بصفةنهائيةبناءًعلىذلكالمعدل
ونالــ منالمؤجــلفيــه ابتــاًلانهــذاالعقــديتضــمنمخــاطرةأقــلمقارنــةبعقــديكــألاريــب

بينمـا،نـهأقـلمخـاطرةأيتغيرإلاأنربطال منبمؤشريدخلفيالعقدغرراًك يراًقديفسد ،مـع
 .(1)أنال منالمؤجلال ابتأقلغرراًمعأنهأعلىمخاطرةنجد

ويـــرىالباحـــثأنالغـــررمفهـــومســـاكن،لـــذلكإذاانعقـــدالعقـــدعلـــىغيـــرغـــررلــــميدخلـــه
آنفاًإذاماتالمدينفلايقال:إنالعقـددخلـهالغـررفيفسـدكماتقدمالغرربعدذلك،ففيالم ال

بعدأنكانعقداًصحيحاً،بينماأنالخطـربمعنـا المـاليمفهـوممتحـرك،ولـذلكتزيـدالمخـاطرة
بوجودالغررالمكرو .كماتقدمتغيرالظروففيالم الب

                                      

ـــــي(،المخـــــاطرةينظـــــر:(1) ـــــةدراســـــاتاقتصـــــاديةالقـــــري)محمـــــدعل ـــــلالمصـــــرفيالإســـــلامي،مجل ـــــةفـــــيالتموي الائتماني
.27-26اسلامية،مرجعسابق،ص:
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 :أقسام المخاطرة ))معايير تقسيم المخاطرة (( -المطلب ال:اني
المخــاطرةفــيالأســواقالماليــةومعاييرهــالمــالهــامــنخصوصــيةمــنناحيــةأقســامتختلــف

شرعيةوقانونية،عليهيقسمهذاالمطلبإلىفرعين:

العموم والخصـوص )) عامـة وخاصـة أو منتممـة و يـر  باعتبار -الفرع الأول
 تنقسمالمخاطرباعتبارالعموموالخصوصإلى:، منتممة((

وأخطـــاريم ـــلانعكاســـاًلروضـــاعالعامـــةوهـــذاالنـــوعمـــنالأ مخـــاطر عامـــة )منتممـــة(:  -أ 
لاجتمــاعيوالسياســي،فهـومــرتبطبالأزمــاتمهمـاكــانشــكلهااالاقتصـاديوهللمتعامـلومحيطــ

 .(1)أوطبيعتهاالتييترتبعنهاصعوباتومشاكلجمةبالنسبةللمتعاملالاقتصادي
وعامــةلكونهــاتتعلــقبالنظــامالعــام،ولــيسللمشــروعأوقــداعتبرهــاالمحللــونمخــاطرةكليــة

مرينكافــةدوناســت ناء،وهــذامــا  رعلــىالمســتؤالاســت ماريبحــدذاتــهدوررئــيسفيهــا،فهــيتــ
اتالتــيتطــرأعلــىالســاحةالدوليــةوالمحليــةسياســياًواقتصــادياًواجتماعيــاًمصــدراًجعــلالتطــور

لابـدوأنتـؤ رفـيةسـياوأزمـاتسيأفـأيكسـادأوازدهـاراقتصـاديأوإضـرابات(2)لهااًيرئيس
دلعلـــــىذلـــــكمـــــنانخفـــــاضالأســـــهمأ،ولـــــيسأســـــعارأصـــــولالمحفظـــــةالاســـــت ماريةتذبـــــذب

(ومـــــعأنكافـــــةأدوارم1991انأزمـــــةحـــــربالخلـــــيجعـــــام)خـــــلالوأب ـــــوالأراضـــــيوالعقـــــارات
ةالاقتصاديةإلاأنهقديكونتأ يرهاعلىأدواتمعينهأك رمـنيالاست مارتتأ ربالظروفالبيئ

.(3)تأ يرهاعلىأدواتأخرى

                                      

عبــــــدالحقبــــــوعتروس،الــــــوجيزفــــــيالبنــــــوكالتجاريــــــة))عمليــــــاتتقنيــــــاتتطبيقــــــات((لا:ط)لا:مــــــط،لا:بينظــــــر:(1)
.54ت(،ص:،لا:

ـــــــاتي(،ينظـــــــر:(2) ـــــــوري،)البي ـــــــاظممحمـــــــدن ـــــــاصـــــــيام،أن ـــــــيطـــــــاهرفاضـــــــل،أحمـــــــدزكري ساســـــــياتالاســـــــت مارالعين
.318-317م(،ص:1999،لا:ط)داروائلللنشر،عمان،والمالي

حســــنعلــــيخريــــو ،عبــــدالمعطيرضــــاأرشــــيد،محفــــوظأحمــــدجــــودة،الاســــت ماروالتمويــــلبــــينالنظريــــةينظــــر:(3)
.41(،ص:1999ردن،والتطبيق،لا:ط)دارالزهران،الأ
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مـــن،وطبيعيـــةأســـواءكانـــتسياســـيةأواقتصـــاديةاجتماعيـــة،إنهـــذ الأحـــداثالعامـــة
.(1)صعبالتحكمفيهاوأخذالاحتياطياتالكافيةلمواجهتهايومن م،عبعادةالتنبؤبهاالص

وهــيالمخــاطرةالمرتبطــةبنشــاطاقتصــاديمعــينأو المخــاطرة الخاصــة ) يــر المنتممــة(: -ب 
والتغيـراتفـيأذواقالمسـتهلكينأابعينهوبظروفمعينةكإضراباتعمالشركةأشركةمعينة
ىرأفكمـــا(3)"كمـــاتســـمىأيضـــاًبالمخـــاطرغيـــرالمتشـــابهة"،(2)عمـــالشـــركةمعينـــةأوأخطـــاء
هذاالنوعمنالمخاطرينشأعنطبيعةونوعالاسـت مارولـيسمـنطبيعـةالنظـامالمـاليالباحث

 رعلـــىؤالعـــامممـــايجعلهـــاخاصـــةبالمشـــروع،وتـــأتينتيجـــةبعـــضالتعـــاملاتالاســـت ماريةفتـــ
عولاتــؤ رحيــثتــؤ رعلــىمقــدارالعوائــدالمرتفعــةلهــذاالمشــرودونغيــر مســت مرمعــينمحــدد

 .(4)علىنظامالسوقالكلي

،منــافسجديــدوظهــورأومــنالأم لــةعلــىهــذ المخــاطرانخفــاضأربــاحشــركةمعينــة
مـــنحيـــثأدواتظمـــةعـــنطريـــقتنويـــعالاســـت ماراتويمكـــنالتقليـــلمـــنالمخـــاطرغيـــرالمنت

كالأسـهمفـيقطــاع،كالأسـهموالعقـارأومـنحيـثالقطاعــاتالممكـنالاسـت مارفيهـا،الاسـت مار
والصـــــناعةأومـــــنحيـــــثالاســـــت مارفـــــيأدواتمحليـــــةأوأوالخـــــدماتأ،أوالتـــــأمينالبنـــــوك
.(5)أجنبية

                                      

ــــــــة))عمليــــــــاتتقنينظــــــــر:(1) ــــــــوجيزفــــــــيالبنــــــــوكالتجاري ــــــــات((،مرجــــــــعســــــــابقعبــــــــدالحقبــــــــوعتروس،ال يــــــــاتتطبيق
.54ص:

حســــــنتوفيــــــق،أســــــاليبقيــــــاسالخطــــــروعــــــدمالتأكــــــدعنــــــدتقيــــــيمالمشــــــروعاتالاســــــت مارية،مجلــــــةالمــــــديرينظــــــر:(2)
.71م،ص:1994يناير،21العربي،

ــــــيمالمشــــــاريعالاســــــت مارية3) ــــــد،المــــــنهجالإســــــلاميلدراســــــةوتقي ــــــوجبولعي ــــــة–(بعل ــــــورا غيــــــر–دارســــــةمقارن رســــــالةدكت
.217م،ص:2001مطبوعة،جامعةقسنطينة،

،ساســــــياتالاســــــت مارالمــــــاليوالعينــــــيحمــــــدزكريــــــاصــــــيام،أأمحمــــــدنــــــوري،طــــــاهرفاضــــــلبيــــــاتي،نــــــاظمينظــــــر:(4)
.319:مرجعسابق،ص

حســـــنعلـــــيخريـــــو ،عبـــــدالمعطيرضـــــاأرشـــــيد،محفـــــوظأحمـــــدجـــــودة،الاســـــت ماروالتمويـــــلبـــــينالنظريـــــةينظـــــر:(5)
.43والتطبيق،مرجعسابق،ص:
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  :مخاطر ملازمة النشاط الاقتصادي مة عدمه -الفرع ال:اني

 .(1)،ومخاطر انوية:مخاطرأوليةالمخاطربهذاالاعتبارإلىقسمينتنقسم

ـــة -1 وحتـــىتحويلهـــاويجـــبعلـــىأهنـــاكمخـــاطرلايمكـــنالـــتخلصمنهـــا :المخـــاطر الأولي
المصرفأوالمست مرأنيتحملها،وأولهذاالنـوعيرجـعإلـىصـعوبةالفصـلبـينالخطـروبـين

الغــرر)الخطــر(أمــران:ت نىمــنبيــع:"ويســ(3)،يقــولالإمــامالشــوكاني(2)الأصــلالــذييــرتبطبــه
:مــايتســامحبم لــهإمــالــوأفــردلــميصــحبيعــه،وال ــانيابحيــث:مــايــدخلفــيالبيــعتبعًــأحــدهما
 .(4)"ولمشقةفيتمييز وتعيينهألحقارته

،ةلاتخلـومـنقـدرالغـرروالمخــاطرخاصـبمعـاملاتالبيـوعومـنهنـانجـدأنالك يـرمـن
،ووجـــدالفقهـــاءأنإلـــزامالنـــاسبتقنيـــةجميـــعبيـــوعهممـــنجميـــعللتقليـــلأوقـــابلاًقلـــيلاًكـــانولــو

تعطيـلمعظـمذلـك،ربمـاأدىاكبيـراًوحرجـاًشـديداًأشكالالغررمنشأنهأنيـدخلعلـيهمضـيقً
ريعةالإسـلامية،إذقـالجـل،وفيهـذامـنالضـرروالحـرجمـالاترضـا الشـبيوعهمومعاملاتهم

ـــــه ،فهـــــذاالنـــــوعمـــــنالمخـــــاطريجـــــب[6]المائـــــدة: َّثم ثز ثر تي  تى تن تمٱُّٱ:جلال

ولعـلالتحـوط،امـنقـرارالـدخولفـيالنشـاطالتجـاريوالاقتصـادياباعتبارهـاجـزءًحتمًـ(5)قبوله

                                      

الســـــاعاتي،)عبـــــدالـــــرحيمعبـــــدالحميـــــد(،مســـــتقبلياتمقترحـــــةمتوافقـــــةمـــــعالشـــــريعة،مجلـــــةجامعـــــةعبـــــدينظـــــر:(1)
.31-30م،ص:2003،سنة:15الإسلامي،جدة،مج/العزيز،الاقتصاد

طـــــارقاللهخـــــان،أحمـــــدحبيـــــب،إدارةالمخـــــاطرتحليـــــلقضـــــايافـــــيالصـــــناعةالماليـــــةالإســـــلامية،الأصـــــلينظـــــر:(2)
ـــــة،لا:ط)المعهـــــدالعـــــالي ـــــكالإســـــلاميللتنمي ـــــةت:بـــــابكرأحمـــــد،رضـــــاســـــعدالله،البن للبحـــــوثباللغـــــةالإنجليزي

.30م(،ص:2003-ه1424المملكةالعربيةالسعودية،–والتدريب،جدة
)م(3) وتوفيسنة ولد ومجتهد، فقيه اليمني، الشوكاني الله عبد بن محمد بن علي بن 1250-1173حمد -1759ه=

علمالأصول(،وكتاب)فتحم(،ولهعدةمؤلفات:كتاب)نيلالأوطار(،وكتاب)إرشادالفحولإلىتحقيقالحقمن1834
.6/298الزركلي)خيرالدينبنمحمد(،الأعلام،مرجعسابق،ينظر:القديرللشوكاني(،

ـــــار،ط:4) ـــــلالأوطـــــارمـــــنأســـــرارمنتفـــــىالأخب ـــــنمحمـــــد(،ني ـــــيب ـــــنعل ـــــنحـــــزم،1(الشـــــوكاني،)محمـــــدب ،)داراب
.1031م(كتابالبيوع،ص:2000بيروت،

ــــــــيالعلــــــــينظــــــــر:(5) ــــــــبوالتغليــــــــبوتطبيقاتهــــــــاف ــــــــةالتقري )مطبعــــــــة1ومالإســــــــلامية،ط:الريســــــــوني،)أحمــــــــد(نظري
.325م(،ص:1994المملكةالمغربية،–،مكناسمصعب
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فبالنسبةلتاجرقمحيشتريالقمـحفـي،منهذ المخاطرلايختلفعنقرارالخروجمنالنشاط
فــإنيشــكلخطــراًأوليًّــا،،فــإناخــتلافســعرخــلالســنةقــتالحصــادويخزنــهويبيعــهبعــدذلــكو

يمكـنالتحـوطمنـه،ولكـنلديـهخطـرأولـي خطرالسعرلايعدخطرًاأوليًّالايمكناجتنابـه،بـل
مختلــفمتم ــلفــيتكلفــةإنشــاءشــبكةمــنمخــازنالتوزيــع،فإنــهلابــدأنيواجــهخطــرفشــلهــذ 

يستطيعتـاجرالقمـحفم لاً،رالأوليةيمكنتخفيضهاالمخازنفيتحقيقالربح،غيرأنالمخاط
ولكـنيخفـف،وبقيامهبذلكفإنهلايتحوطمنالخطركله،قمحهبصورةآجلةمناأنيبيعجزءً

منأ رهبوطالسعر.
ومــنهنــافالشــيءالــذييجــبفهمــهحــولالمخــاطرالأوليــةهــوأنهــذ المخــاطربالنســبة

راءحزمةمعقدةمنالمخاطرلايمكنعزلهابسـهولة؛لأنالمـدلأغلبالمنشاتالتجاريةتشكل
.(1)وناستراتجياتهموهميحاولونالاستفادةمنالمحيطالمنافسر يغي 

منعمـلتجـاريمعـينمترافقـةمـعحزمـةالمخـاطرأ مةمخاطرتنش" :المخاطر ال:انوية -2
الأوليــةوهــذ المخــاطريمكــناســتبعادهاأوالتحــوطمنهــابواســطةمشــتقاتماليــةأوبواســطة

 .(2)"أدواتوعقودأخرى
نمــافهــذاالنــوعمــنالمخــاطرلايعتبــرملازمًــ اللنشــاطالاقتصــادي؛لأنــهلــيسمــنأصــلهوا 

معينـةكمخـاطرالتكنولوجيـا،ومخـاطرمنافسـةمنتـوججديـدهيمخاطرمرافقـةتنشـأمـنظـروف
دارتهــاوهــومــايتوقــفعلــىمســتوىإدارةالمســت مرأو ،فهــذ المخــاطرقابلــةللســيطرةعليهــاوا 

.(3)التاجر

                                      

،مرجـــــعســــــابق،رحــــــةمتوافقـــــةللشـــــريعةالإســــــلاميةالســـــاعاتي،)عبــــــدالـــــرحيمعبـــــدالحميــــــد(،مســـــتقبلياتمقتينظـــــر:(1)
.30ص:

.31،ص:المرجعنفسهنظر:ي(2)
ــــــيالمصــــــارفالإســــــلامية،ط:ينظــــــر:(3) ــــــوشــــــهد،إدارةالمخــــــاطرف ــــــيأب ــــــدالناصــــــربران ــــــائس،عمــــــان،1عب )دارالنف

.66-65ه(،ص:1434–م2013
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 الممارط:  الاست:ماري باعتبار النشاط -الفرع ال:الث
مخــاطرالنشــاطالمــالي،همــا:فــيالاقتصــادعــادةإلــىقســمينينقســمالنشــاطالاســت ماري
.(1) ومخاطرالنشاطالعيني)الأعمال(

ينظـرهـذاالقسـمفـيالمخـاطرالمرتبطـة:  ي الم سسـات الماليـة الماليمخاطر النشاط  -1
نأبالمؤسســاتالماليــةفكــلمنشــاتالأعمــالتواجــهحالــةعــدمالتأكــدمــننتــائجنشــاطاتهاإلا

فـالغرض،المخـاطربـالنظرإلـىطبيعـةنشـاطاتهااخاصـةمـننواعًـأالمؤسساتالماليةتواجه
مـــنهــــذ المؤسســـاتهــــوتقـــديمالخــــدماتالماليــــةللزبـــائن،وتعظــــيمالـــربحوالقيمــــةالمضــــافة

خــــلالإدارتهـــــا–كمــــافــــيحالــــةالودائــــعالاســــت ماريةفــــيالبنــــوكالإســــلامية–للمســــاهمين
لمخاطرفيإطارتقديمهالهذ الخدماتالمالية.ل

طرالنشاطالمالييرجعإلىالخسـائرفـيالأسـواقوالمؤسسـاتالماليـةنتيجـةومصدرمخا
الرافعــة–وتكــونهــذ المخــاطرفــيالعــادةمصــاحبةلنظــامالاســتدانة،تقلبــاتالمتغيــراتالماليــة

حيثإنالمؤسساتتكونفيوضعماليلاتستطيعفيهمقابلةالتزاماتهافـيأصـولها–المالية
هذ المخاطرنذكر:همأالجاريةومن

:تعتبرالأدواتالماليـةوالأصـولالتـييـتمتـداولهافـيالسـوقالمصـدرلهـذاالسوقمخاطر -أ
ونتيجــةتغيــرأالنــوعمــنالمخــاطرالتــيتــأتيلأســبابتتعلــقبــالتغيراتالاقتصــاديةالكليــة

،أحـــــوالالمنشـــــاتالاقتصـــــاديةأي:نتيجـــــةالتغيـــــراتالاقتصـــــاديةعلـــــىالمســـــتوىالجزئـــــي
فمخاطرالسوقالعامةتكوننتيجةالتغيرالعـامفـيالأسـعاروفـيالسياسـاتعلـىالمسـتوى
الاقتصاديككل،أمامخاطرالسـوقالخاصـةفتنشـأإذاكـانهنـاكتغيـرفـيأسـعارأصـول
وأدواتمتداولـــةبعينهـــانتيجـــةظـــروفخاصـــةبهـــا،علـــىأنتقلبـــاتالأســـعارفـــيالأســـواق

عمختلفــةمــنمخــاطرالســوقكمخــاطرأســعارالأســهم،ومخــاطرالمختلفــةتــؤديإلــىأنــوا
مخـــاطرتقلبـــاتأســـعارالصـــرفأســـعارالصـــرف،أومخـــاطرأســـعارالســـلع...إلـــخفمـــ لاً

                                      

ــــــةالإســــــلامية،مرجــــــعينظــــــر:(1) طــــــارقاللهخــــــان،أحمــــــدحبيــــــب،إدارةالمخــــــاطرتحليــــــلقضــــــايافــــــيالصــــــناعةالمالي
.29سابق،ص:
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الأجنبيةمـنجهـة،وكـذلكتقلـبالمرتبطةبتقلبأوتدهورقيمةأرصدةالبنوكمنالعملات
ـــتمبواســـطتهاتقـــديمالقـــروضوتـــدهورقيمـــةالعمـــلات ـــؤ رســـلباًالتـــيي ـــىالقيمـــة،ممـــاي عل

عندحلولآجاله،كمايمكـنأنينـتجهـذاالخطـرعـنطبيعـةالسياسـاتأوالحقيقيةللقرض
التدابيرالنقديةالتيتتخذهاالسلطاتالنقدية،والتيمنشانهاأنتؤ رعلىالقيمـةالحقيقيـة

قـدياًبالنسـبةللبنـكعلـىكإجراءتخفيضقيمـةالعملـةالـذييم ـلخطـراًنللقروضالممنوحة،
اعتبــارأنــهيــؤديإلــىفقــدانقيمــةحقيقيــةبســببانهيــاروانخفــاضقيمــةالوحــدةالنقديــةأداة

 .(1)تقييمالقرض
:هيالمخاطرالتيترتبطبـالطرفالمقابـل)الآخـر(فـيالعقـد،أيقدرتـهمخاطر الائتماة -ب

ومنصــوصعليــهفــيالعقــد،ويــردعلــىالوفــاءبالتزاماتــهالتعاقديــةكاملــةفــيموعــد كمــاهــ
فيالدفترالتجاريكماسنرىفيمخاطرالنشاطالعينيكمـايـردحدوثالمخاطرالائتمانية

فـــيحالـــةالقـــرضعنـــدمايعجـــزالطـــرففـــيالـــدفترالمصـــرفي،وتظهـــرالمخـــاطرالائتمانيـــة
 .(2)الآخرعنالوفاءبشروطالقرضالكاملةفيموعدها

وأيعتبـرهــذاأهــمخطـربالنســبةللبنــوك،فــالمقترضقـدلايســددمــاعليـهمــنديــنلســببو
كمــايمكــنللبنــكأنيعجــزعــنتحصــيلأموالــهالحاليــةلرســبابنفســها،وهــومــاأ بتتــه،لآخــر

افهــيوحجمهـاأحيانًــأالخبـراتالعمليــةللصــيرفةطالمـاأنضــماناتالقــروضمهمـاكــاننوعهــا
ايةقيمةالقروضكلهاعلىاعتبارأنتحصيلقيمـةالقـرضغيـرالمسـددطوعًـغيركافيةلتغط

حرىعـــنطريـــقاتبـــاعالإجـــراءاتالقانونيـــةتكلـــفالبنـــكمصـــاريفتـــؤ رعلـــىمـــردود أوبـــالأ
اللــزمنالــذيتتطلبــهإجــراءاتوتفــوتعليــهفرصًــاأخــرىلتوظيــفأموالــهنظــرً،المــاليمــنجهــة

لمسددة.المنازعاتعلىالقروضغيرا

                                      

ـــــــات(،مرجـــــــعســـــــابق،ينظـــــــر:(1) ـــــــاتتقنيـــــــاتتطبيق ـــــــوكالتجاريـــــــة)عملي ـــــــوجيزفـــــــيالبن عبـــــــدالحـــــــقبـــــــوعتروس،ال
.53ص:

طـــــارقاللهخـــــان،أحمـــــدحبيـــــب،إدارةالمخـــــاطرتحليـــــلقضـــــايافـــــيالصـــــناعةالماليـــــةالإســـــلامية،مرجـــــعينظـــــر:(2)
.31-30سابق،ص:
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تــزدادشــدتهاكلمــاكانــتالأمــوالالمقترضــةمملوكــةللغيــرعلــىشــكلإنحــدةهــذاالخطــر
ودائـــــعمصـــــرفية،ويتفـــــاقمالخطـــــرعنـــــدماتكـــــونهـــــذ الودائـــــعليســـــتبودائـــــعاســـــت ماريةلـــــدى
المصـــارف،ومـــنخـــلالهـــذ النتيجـــةقـــدتـــؤديالعمليـــاتالمـــذكورةآنفـــاًإلـــىتعـــرضالمصـــرف

.(1)قدتسوءسمعةالمصرفوتهتز قةزبائنهفهذ المخاطرلةونتيج،للإفلاس
فنيــةأوالحــوادث،لنتيجــةلرخطــاءالبشــريةأواهــذ المخــاطرتكــونقــد:مخــاطر التشــ يل-ج
هـــيمخـــاطرالخســـارةالمباشـــرةوغيـــرالمباشـــرةالناتجـــةعـــنعوامـــلداخليـــةأوخارجيـــة،وتعـــودف

مــالقصــعــدمكفايــةلالعوامــلالداخليــةإمــا رأيمنهــا،وبينمــاوالتجهيــزاتأوالأفــرادأوالتقنيــة،وا 
فـإنالمخـاطرالفنيـةقـدتكـون،تكونالمخاطرالبشريةبسببعـدمالأهليـةأوبسـببفسـادالـذمم

.منالأعطالالتيتطالأجهزةالاتصالاتوالحاسبالآلي
تالنمــاذج،وعــدمأمــامخــاطرالعمليــاتفقــدتحــدثلأســبابعديــدةمنهــاأخطــاءومواصــفا

.الدقةفيتنفيذالعمليات،والخروجعنالحدودالموضوعيةللسيطرةعلىالتشغيل
وفـــيحفـــظ،المـــالي""اللمشـــكلاتالتـــيتـــأتيمـــنعـــدمالدقـــةفـــيالعمـــلالمصـــرفينظـــرًو

وعــــدمالالتــــزامبالضــــوابطالرقابيــــة،كمــــاهنــــاكاحتمــــالأنتكــــون،وتوقــــفالأنظمــــة،الســــجلات
.(2)اعلىالإيراداتالأمرالذييؤ رسلبً؛غيلأك رمنالتكاليفالتقديريةلهاتكاليفالتش

:تنشــأهــذ المخــاطرمــنعــدمكفايــةالســيولةلمتطلبــاتالتشــغيلالعاديــة،مخــاطر الســيولة-د
،وربمـاتكـونهـذ المخـاطرآجالهـاوتقللمنقدرةالمصرفعلىالوفـاءبالالتزامـاتالتـيحالـت

مويــلالصــعوبةفــيالحصــولعلــىالســيولةبتكلفــةمعقولــةعــنطريــقالاقتــراضمخــاطرتنتيجــة
،فقــــديتســــببفــــيهــــذاالنــــوعمــــن(3)مخــــاطرتســــييرالأصـــول،الســـيولةأوتعــــذربيــــعالأصــــول

،المــواردالمتــوفرةلــديهاتســييرتبــاعسياســةائتمانيــةغيــررشــيدةأولســوءاالمخــاطرمــنخــلال
                                      

عبـــــــدالحـــــــقبـــــــوعتـــــــروس،الـــــــوجيزفـــــــيالبنـــــــوكالتجاريـــــــة)عمليـــــــاتتقنيـــــــاتتطبيقـــــــات(،مرجـــــــعســـــــابق،ينظـــــــر:(1)
.48ص:

.69-68عبدالناصربرانيأبوشهد،إدارةالمخاطرفيالمصارفالإسلامية،مرجعسابق،ص:ينظر:(2)
طـــــارقاللهخـــــان،أحمـــــدحبيـــــب،إدارةالمخـــــاطرتحليـــــلقضـــــايافـــــيالصـــــناعةالماليـــــةالإســـــلامية،مرجـــــعينظـــــر:(3)

.32سابق،ص:
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منــيبـينآجــالاسـتحقاقالقــروضالممنوحــةوآجـالاســتحقاقالودائــعبحيـثيحــدثعـدمتوافــقز
.(1)لدىالبنك

تــرتبطهــذ المخــاطربعــدموضــوحالعقــودالماليــةموضــعالتنفيــذ،أي::المخــاطر القانونيــة -ه
وربمـاوالصـفقاتترتبطبالنظامالأساسيوالتشريعاتوالأوامرالرقابيةالتيتحكمالالتزامبـالعقود

يعـةهــذ المخـاطرخارجيـةم ــلالضـوابطالرقابيـةالتــيتـؤ رفـيبعــضأنـواعالأنشــطةتكـونطب
صــلةلإدارةالمصــرفبنذاتطبيعــةداخليــةتمــتوكمــايمكــنأنتكــ،التــيتمارســهاالمصــارف

ولموظفيـــه،م ـــلالاحتيـــالوعـــدمالالتـــزامبالضـــوابطوالقـــوانين،وقـــداعتبـــرتلجنـــةبـــازلللرقابـــة
أنالمخــاطرالقانونيــةجــزءمــنمخــاطرالتشــغيل،أمــاالمخــاطرالرقابيــةفتنشــأمــن(*)المصــرفية

.(2)التغيراتفيالإطارالرقابيللبلدالمعني
كمـــايمكـــنأنتكـــونمخـــاطرالخســـارةعلـــىمســـتوىالأســـواقالماليـــةمـــنخـــلالمخـــاطر

مــــابـــينمشــــترين،والتـــيتنـــتجعــــنتوقعـــاتالمســــت مرينفـــيالأســـواقالتوقعـــاتالســـوقيةمــــ لاً
جذصـــــاد)النمـــــوتومـــــن ـــــميتولـــــدداخـــــلالســـــوقمـــــايســـــميهالمتخصصـــــونفـــــيالاق،وبـــــائعين

مفـــيفتـــرةزمنيـــةمعينـــةمـــنه(يعنـــيأنالمســـت مرينيتوقعـــونبيـــعمـــالـــديهممـــنأســـكبـــوتيالعن
ـالسنة،يعلمونبخبرتهمنالسنواتالسـابقةبالارتفـاعالسـعرفيهـا،ل  هماسـوفتوزعـهتلـكالأسـم 

ا،ومــن ــميترتــبعليــهبونــات،وبالم ــليتوقــعبقيــةالمســت مرينبهــذا،فيبــدؤونبــالبيعمبكــرًومــنك
انخفاضسعرييعقبهخسائرلفئةكبيرةمنالمجتمـع،وبالم ـلللسـنةالتـيتلـيتلـكالسـنةيتوقـع

                                      

عبـــــدالحـــــقبـــــوعتــــــروس،الـــــوجيزفـــــيالبنـــــوكالتجاريـــــة)عمليــــــاتتقنيـــــاتتطبيقـــــات(،مرجـــــعســــــابق،ينظـــــر:(1)
.49ص:

منهيئات(*) هيلجنة : المصرفية للرقابة الدولبازل لمجموعة البنوكالمركزية محافظو التيأنشأها المصرفية الرقابة
العشرةهدفهاتعزيزفهمالقضاياالإشرافيةالرئيسيةوتحسينجودةالرقابةالمصرفيةفيجميعأنحاءالعالم.

م.26/8/2020وتمزيارةالموقعبتاريخ www.wikipedaia.org.comالموقعالإلكتروني:
طـــــارقاللهخـــــان،أحمـــــدحبيـــــب،إدارةالمخـــــاطرتحليـــــلقضـــــايافـــــيالصـــــناعةالماليـــــةالإســـــلامية،مرجـــــعينظـــــر:(2)

.33سابق،ص:

http://www.wikipedaia.org.com/
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عنـــدفيتجـــهســـعرهانحـــوالارتفـــاع،فيلجـــأالنـــاسإلـــىعـــدماقتنائهـــا،تلـــكالأســـهمفـــيضـــاًاانخف
.(1)الإعلانبتوزيعأرباحتلكالأسهم

 :مخاطر النشاط العيني -2
الاســـت مارالخـــدميأوالحقيقـــي،بهـــذاالنـــوعال ـــانيمـــنالنشـــاطالاقتصـــاديوالـــذييســـمى

اوينطـويهـوأيضًـ،سـواءكانـتصـناعيةأوزراعيـةأوتجاريـة،ويشملمختلفأوجهالنشاطات
علــىمجموعــةمخــاطرتختلــفعــنبعضــهابــاختلافالنشــاطالممــارسفتــذكربعــضمنهــاعلــى

سبيلالم اللاالحصر.
انجــدهــذاالنــوعمــنالمخــاطرفــيالــدفترالتجــاريكمــاأشــرناإليــهســابقًمخــاطر الائتمــاة :  -أ 

العقــودالعينيــةبســببعــدمقــدرةالمــدينأوعــدمرغبتــهفــيإبــراءذمتــهمــنالتزاماتــهالتعاقديــةفــي
ومــنالممكــنأنيقــودذلــكإلــىمخــاطرتســويةعنــدمايقــومأحــدطرفــيالعقــدبتســديد،التجاريــة

 .قيمةالأصلالذياشترا ،أوتسلمالأصلالذيباعهقبلأنيفعلالطرفالآخرالشيءذاته
ك ــرفــيأوبهــذ الطريقــةيتعــرضالطــرفالأوللاحتمــالالخســارة،وتظهــرهــذ المخــاطر

كـأنيـتمالاتفـاق،العقودالتجاريةالمستقبلية،وهيماتسـمىمخـاطرالنكـولوعـدمالوفـاءبالوعـد
،كـأنيسـتعملنمـوذجتكلفـةالحمـلويراعـىفـيالسـعرأنيكـونعـادلاً،لبيعمنتوجقبـلإنتاجـه

مينعليـهفيهالقيمـةالسـوقيةالحاليـةللمنتـوج،وتكلفـةتخزينـه،والتـأىعرحيثيراعسفيتحديدال
فيـهالعائـدعلـىالمـالالـذييسـتخدملشـراءوتخـزينىحتىموعدتسليمهفيالمستقبل،كمايراع

ولغيـرسـبب،وفـيم ـلهـذ أالسلعةلوأرادالمشتريتغييررغبتهفيشراءذلـكالمنتـوجلسـبب
لبـائعيكـونالحالةإنلمتوجدهناكوسيلةلضمانالتزامكلمنالبـائعوالمشـتريبوعـدهمافـإنا

.(2)فيحالةمواجهةمشكلةتسمىمخاطرالنكول
هــومــرتبطبنــوعالنشــاطف،إنالأفــرادوالمؤسســاتمهمــاكــاننشــاطهممخــاطر النشــاط :  -ب 

افـيالتغيـراتالمفاجئـةفـيشـروطالاسـتغلالالتجـاريوالصـناعي،الممول،وهـويكمـنأساسًـ
                                      

.70عبدالناصربرانيأبوشهد،إدارةالمخاطرفيالمصارفالإسلامية،مرجعسابق،ص:ينظر:(1)
.75-74معالشريعة،مرجعسابق،ص:الساعاتي،)عبدالرحيمعبدالحميد(،مستقبلياتمتوافقةظر:ين(2)
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معــين،أوتذبــذبالأســعار،أوالتغيــرالكبيــرفــيوالناتجــةعــننــدرةالمــواردالأوليــةفــيمكــان
كــلهــذ التغيــراتفــإنمنافســةوبأســعارأقــلجديــدةأســاليبوطــرقالتصــنيعوظهــورمنتجــات

،وهـذايـؤديبـدور إلـىتخفـيضالـدخلوفوائـد(1)تؤديإلىتقليصحيـزالمؤسسـةفـيالسـوق
كانــتلاتســتطيعالمحافظــةالمؤسســةمعرضــةإلــىهــذاالنــوعمــنالمخــاطرإذافالمســاهمين،

اأووالتغيـراتالتـيتحـدثفـيمـداخيلهاسـواءمؤقتـًأهـا،علىقدرتهاالتنافسية،أومعـدلنمو 
 .(2)وهومايؤديإلىتغيرالأرباحالموزعة،باستمرار

امـاتلجـأبعـضالـدولإلـىتعـديلأوتغييـرفـيقوانينهـاك يـرًمخاطر قانونية واجتماعيـة : -ج 
والماليـة،كـأنتقـومبإصـدارقـوانينتقتضـيتـأخيربعـضبالتشريعاتالاقتصاديةفيمايتعلق
ــــىمصــــلحةالمســــت مرينالمشــــاريع ــــؤ رعل ــــة،ممــــاي ــــكعــــنبعــــضالعــــاداتالاجتماعي ناهي

والأعرافوالقـوانينالسـائدةفـيك يـرمـنالـدولكطبيعـةالاسـتهلاكوالميـولوالرغبـاتوأذواق
.(3)لكالناسالتيلهادوركبيركذ

المقـاول،فمـ لاًتشـريعاتليسـتفـيصـالحالمسـت مرينفقدتكونهذ القوانينالجديدةأوال
 ـمتقـومالـدولبقـرارالتوقـفعـن،الذيقامبدراسةجدوىمشروععندسعرمعينلمواد الأوليـة

اممايؤديإلىارتفاعأسعارهذ المواد،فهذايشكلخطـرً،وتغييرسياستهاأاستيرادهذ المواد
.المست مرىعل

حيـثتتم ــلفـيمخــاطر،كمـايمكـنالنظــرإلـىهــذاالنـوعمــنالمخـاطرمــنزاويـةأخــرى
الإجراءاتالقانونيةوالمتابعاتالقضائيةكالعقوباتوالغراماتالتيتواجهالشركةبسـببالتخلـف

                                      

.72عبدالناصربرانيأبوشهد،إدارةالمخاطرفيالمصارفالإسلامية،مرجعسابق،ص:ينظر:(1)
مرجـــــعســـــابق–دراســـــةمقارنـــــة–ســـــت ماريةبعلـــــوجبـــــولعيـــــد،المـــــنهجالإســـــلاميلدراســـــةوتقيـــــيمالمشـــــاريعالاينظـــــر:(2)

.218،ص:
ساســـــــياتالاســـــــت مارالعينـــــــيالشـــــــمري،)نـــــــاظممحمـــــــد(،طـــــــاهرفاضـــــــلبيـــــــات،أحمـــــــدزكريـــــــاصـــــــيام،أينظـــــــر:(3)

.320،ص:والمالي،مرجعسابق
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ــ صالو ــائقاللازمــة،أوعــدمالقــدرةعلــىالتنفيــذإ ــرالإفــلاسأوعــدمعــنتنفيــذعقــدمــاأونق
.(1)الملاءمة

ـــةتوقـــفالمؤسســـةعـــنســـدادالتزاماتهـــاأويظهـــر ـــرهـــذاالنـــوعمـــنالمخـــاطرفـــيحال ك 
التعاقديــةأوديونهــاعنــدمايحــدثهنــاكتغيــرفــيســلامةمركزهــاالمــاليأوســوءالتســييرالآلــي

عالديونالخارجيةبالنسبةلرموالالمملوكةيؤديإلىمشاكلسـيولةفـينارتفاأللمؤسسة،كما
وبالتاليتكونمعرضةلمخاطرفرضعقوباتعليها.،المؤسسة،فتضطرللتوقفعنالسداد

 : اعتبار درجة الخطر -الفرع الرابع
وعليــهمــنالواضــحأندرجــةالمخــاطرةتكــونأكبــرفــيبعــضالمواقــفمــنالــبعضالآخــر

علىأسلوبقياسالمخاطرة،أيتجديدماالمقصودعندمانقـول:إنأحـدالبـدائلالاتفاقينبغي
اعليــه(مــنغيــر ،ســوفيبــدوالمعنــىالأك ــرتعارفًــخــاطرةأكبــر(أو)مخــاطرةأقــليتضــمن)م

بــ)درجةالمخاطرة(متصلابإمكانيةالحدوث.
بالمخاطربدرجةأكبرمـنالأحـداثذاتةففالأحداثذاتاحتماليةمحفوالمخاطر العالية:  -أ 

 ــم،اعلــىعــدمحــدوثالخســائرالاحتماليــةالمنخفضــة،فــأيحالــةيكــونفيهــاالأمــلمعقــودً
عليــهونتيجــةيقابلهــاحــدوثانحــرافكبيــرومعــاكسعــنهــذ النتيجــةالمنشــودةأوالمأمولــة

مـ لاً–داولالتأمينيـة،وتخبرنـاالجـلماسبققدنكونأمامدرجةعاليةمندرجاتالمخاطر
وعنـــد79%فــيالســـن10او%تقريبًـــ1هــي52أناحتماليــةحـــدوثالوفــاةفـــيالســـن–

بــالطبعهــذ الإحصــائياتتقريبيــةفقــط،–ا%تقريبًــ50تــزداداحتماليــةالوفــاةإلــى97ســن
حانهسـب–لغيبالذياستأ ربهاللهالأنأجلكلنفسمنعلم؛اماتكونهكذاأي:غالبً
وباسـتخداماحتماليـةحـدوثانحـرافمعـاكسعـنالنتيجـةالمأمولـةننظـرلمخـاطر–وتعالى

ائمــةعنــدوأقــلمــنتلــكالق52علــىأنهــاأكبــرمــنتلــكالتــيعنــدســن79الوفــاةعنــدســن
 .(%50%10%1أي)97سن

                                      

.31ق،ص:الساعاتي،)عبدالرحيمعبدالحميد(،مستقبلياتمتوافقةمعالشريعة،مرجعسابينظر:(1)
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عـنالنتيجـةازدادتإمكانيـةحـدوثانحـرافوبغ ر رم ي وكلماازدادتاحتماليةحدوثماغ 
.(1)احتماليةالخسارةأقلمنواحدزادتالمأمولةوكلماكبرتالمخاطرة

تصــوردرجــةالمخــاطرالتــيتكتنــفاطرالعاليــةيمكــنالم ــالالتوضــيحيللمخــهــذاوبعــد
التــيترجــعإلــىتقلــبالأســعارواحتمــالوالمخــاطر،خاصــةبالنشــاطالاقتصــاديعامــةوالتجــاري

مـنالفقهـاءمـنيفـرقالباحـثأنجـديوالضـياعأ نـاءتـداولها،وهنـاأتلـفتعرضالسـلعةإلـىال
الاتجـــارالواســـعالمخـــاطر)مخـــاطرعاليـــة(،والاتجـــار:بـــيننـــوعينمـــنالنشـــاطالتجـــاريوهمـــا

الاتجــارالــذي"محــدودالمخــاطر)مخــاطرقليلــة(،فالاتجــارواســعالمخــاطريعرفــهالفقهــاءبأنــه:
(2)،وقــدعبــرعــنذلــكالقرطبــي"لايتــولا إلاذ و واالأخطــارويقــومعلــىنقــلالبــائعمــنالأقطــار

ـــهالاقتصـــاديعلـــىأنالنقـــلمـــنالأقطـــارعمـــلذوأخطـــارأمـــاالنقـــلفـــيهبمنطقـــ الســـليموحس 
أخطار.اذداخلالأمصارفليسعملاً

بالجلب(،أياستيرادالبضائعوملءالأسـواقبهـااعلىهذاالنوعمنالاتجار)رأيضًوعب 
:ح،ولهــذاشــجعالإســلامهــذاالنــوعمــنالاتجــارفقــالالنبــيئاولتخفيــفالأزمــاتوآ ــارالجــ

،وكــانالإمــامأبــوحنيفــةيشــجعالجــالبين،وهــذاالنــوعمــن(3)""الجالــبمــرزوقوالمحتكــرملعــون
ــــهفــــيالنشــــاطالاقتصــــادي ــــقعلي ــــذييطل ــــة(تشــــملالاتجــــارال المعاصــــر)بالتجــــارةالخارجي

ــ ة،ويمكــنأنيقــاسعليهــاقيــامالاســتيرادوالتصــديرومــاصــادفهــذ العمليــاتمــنمخــاطرجم 

                                      

.77-76ارفالإسلامية،مرجعسابق،ص:عبدالناصربرانيأبوشهد،إدارةالمخاطرفيالمص(1)
أبوعبداللهمحمدبمأحمدبنأبيبكربنفرحالأنصاريالخزرجيشمسالدينالقرطبي،فقيهمفسرعالمباللغةولدفي(2)

( سنة وتوفي ولد قرطبة وكتاب1273-1204ه/671-600مدينة القرطبي(، )تفسير كتاب منها: مؤلفات عدة وله م(،
(،وكتاب)الإ بأحوالالموتىوأمورالآخرة فيدينالنصارىمنالفسادوالأوهام(،)التذكرة الزركلي،)خيرينظر:علامبما

.5/322الدينبنمحمد(،أعلام،مرجعسابق،
(ابـــــنماجـــــه،أبـــــوعبـــــداللهمحمـــــدبـــــنيزيـــــدالقزوينـــــي،فـــــيســـــننلا:ط)دراالفكـــــر،بيـــــروت،لا:ت(بـــــابالحكـــــرة3)

.2153،2/728والجلب،حديثرقم:
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رجالالأعمالبالمشروعاتالصناعيةإذيتولونإعـدادوعمـلالدراسـاتوالتقـديراتالمناسـبةلهـا
.(1)متعرضينلذلكلك يرمنالمخاطر

ففـــيهـــذ الحالـــةاحتماليـــةحـــدوثانحـــرافمعـــاكسعـــن:) قليلـــة ( المخـــاطر المنخفاـــة -ب
النتيجةالمأمولةأوالمنشودةمنخفض،أي:أناحتماليـةالخسـارةتتجـهنحـوالصـفر،فمتخـذ
القرارلايكونعلىدرجةعاليةمناللايقـين،وعائـدالأداةالاسـت ماريةهنـامـدروسوبالكـاد

يمكـنمـاااطرالتـيتواجـهالعمليـةالاسـت ماريةقليلـة،وغالبًـالاعتبارأنالمخأنيكونمتيقنً
التحكمفيها،وهذاماأشارإليـهالفقهـاءوالبـاح ونفـيالاقتصـادالإسـلاميعلـىأنالاتجـار
الــذييقــومعليــهنقــلالبضــائعمــنمكــانمعــينإلــىمكــانآخــر،يحــذرالفقهــاءمــنالتوغــل

أنيقــعفــيالاحتكــارفيتعــرض–إذاأســرف–مــربــهالأيلأنالمتوغــلفيــهقــدينتهــه؛فيــ
االنوعمنالاتجارفيالنشـاطالاقتصـاديالمعاصـريعـرفبالتجـارةالداخليـةأوذوه،للإ م

المحليــة،فهنــاالنشــاطالتجــارييكــونأقــلعرضــةللمخــاطر،فالبضــاعةلاتتعــرضلمخــاطر
.(2)النقلأومخاطرالتغيرالكبيرفيالأسعار

ك ــر(أو)مخــاطرأقــل(للإشــارةإلــىأفــيبعــضالأحيــانيســتخدممصــطلح)مخــاطرو
:الحجمالمحتملللخسارة،فإذاكانلديناموقفان

،والآخــرتعــرضلخســارةدولار(مــ لاًدولار1000)الأوليتضــمنتعــرضلخســارةقــدرها
إنالمخـاطر:سـبالقـولفهنـامـنالمنا،واحد،وعلىافتراضوجـوداحتمـالواحـدفـيكـلحالـة

،وهــذاهــوبالضــبطمــانجــد عنــدالفقهــاء(3)دولار(1000أكبــروعاليــةفــيحالــةخســارةمبلــ )
.عندتقسيمهمالخطروالغررإلىفاح ويسير

                                      

ــــــــيضــــــــوءالشــــــــريعةالإســــــــلامية،لا:ط)دارالشــــــــروق،الجمــــــــالينظــــــــر:(1) ــــــــب(،النشــــــــاطالاقتصــــــــاديف ،)غري
.75ه(،ص:1397جدة،

.76الجمال،)غريب(،النشاطالاقتصاديفيضوءالشريعةالإسلامية،مرجعسابق،ص:ينظر:(2)
ــــــدارالجامعيــــــة"أفــــــرادإداراتشــــــركاتبنــــــوالعــــــال،)طــــــارقعبــــــدالله(،إدارةالمخــــــاطرينظــــــر:(3) ،ك"،لا:ط،)ال

.19م(،ص:2003مصر،
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اهــوالغــرروالخطــرالك يــر،والــذيلايقــولالشــوكاني:"الغــرر)الخطــر(الممتنــعإجماعًــ
جـــائزاليســـيرفقـــداتفـــقالفقهـــاءعلـــىأنـــهلايـــؤ رفـــيصـــحةتـــدعوالحاجـــةإليـــه،أمـــاالغـــررال

.(1)العقد"
.؟لكنالسؤالالذييطرحنفسه:متىيمكنأننحكمعلىالخطربأنهك يرأوقليل

فــيالحقيقــةهــذ المعضــلةلاضــابطلهــاعلــىوجــهالتعــينوالتحديــد،فكــلمــانجــد عنــد
دونأنيتــأتىلهــم،تجــاوز،أوخطــرفــاح الفقهــاءعبــارات:يســير،معفــوعنــه،وخطــرقليــلم

ايصـرحونأنهـذاالأمـرلاضـابطلـه،عينأونسبةعدديةمعينة،بلنجـدهمأحيانًـموضعحد
ولكــن(2")ميقــولالشــاطبي:"لكــنالفــرقبــينالقليــلوالك يــرغيــرمنصــوصعليــهفــيجميــعالأمــ

نإلىأحكـاممحـددة)فـيتحديـدبغيردالمكلفيناالضبطوالحسمبحيثييضًأمنأصولالشرع
خطـــرقليـــل(وقواعـــدمضـــبوطةمـــاأمكـــن،ولهـــذاقـــالالعـــزابـــنعبـــدومـــاهـــوخطـــرك يـــرأ

،وتبعــهالقرافــيفقــال:"إنمــالــم(3")الســلام:"مــالايجــدضــابطلايجــوزتعطيلــهويجــبتقريبــه
التعطيـلفيمـااعتبـر مـنخيـريردالشـرعفيـهبتحديـديتعـينتقريبـهبقواعـدالشـرع؛لأنالتقريـب

.(4")الشرع
وفــيفــيتقــديرحــدودالخطــرالقليــلمــنالك يــر،فقهــاءالأحنــافلــذلكانطلقــتاجتهــادات

الخطــرالك يــر،هــذاالصــدديم ــللنــاأحــدالمعاصــرينمــنالحنفيــةنموذجــالاجتهــادفــيتحديــد
موزونـاتوكافـةالسـلععـداحيثيعدمقدارالغـبنبنصـفالعشـرمـنقيمـةالعقـودوالمكـيلاتوال

الحيواناتوالعقارات،ويعدبالعشـرفـيحالـةالحيوانـات،والخمـسفـيحالـةالعقـارات،فكـلهـذ 
                                      

ــــــىالأخبــــــارمــــــنأحاديــــــثســــــيدالأخيــــــار،لا:ط1) ــــــي(نيــــــلالأوطــــــارفــــــيشــــــرحمنتف (الشــــــوكاني،)محمــــــدبــــــنعل
.5/147م(،1978)مكتبةالكلياتالأزهرية،القاهرة،

،ةمصـــــــــــطفىمحمـــــــــــد،لا:ب،لا:ت(إبـــــــــــراهيم(،الاعتصـــــــــــام،لا:ط)مطبعـــــــــــ(الشـــــــــــاطبي،)أبـــــــــــوإســـــــــــحاق2)
.123ص:

(أبــــويحيــــىمحمـــــدعــــزالـــــدينبــــنعبـــــدالســــلام،قواعـــــدالأحكــــامفـــــيمصــــالحالأنـــــام،لا:ط)دارالمعرفــــة،بيـــــروت3)
.2/12،لا:ت(،

اءالكتــــــبالعلميــــــة،المملكــــــةالعربيــــــةالســــــعودية،)دارإحيــــــ1،الفــــــروق،ط:(شــــــهابالــــــدينأبــــــوعبــــــاس)،القرافــــــي(4)
.1/120ه(،1344
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كمانجـدمـنيحـددبال لـثكحـدأعلـىللخطـرالقليـل،(1)المقاديرتعدحد اللخطرالك يرعندهم
قـالبـنأبـيوقـاصومازادعنهفهـوخطـركبيـرمسـتندينفـيهـذالتحديـدإلـىحـديثسـعد

يعودنيمنوجعاشتدبيفقلت:يارسولاللهإنيقدبل بيمـنالوجـع:"جاءنيرسولالله
ماترى،وأناذومالولاير نيإلاابنةلـي،أفـأتصـدقب ل ـيمـالي؟قـال:لا،فقلـت:فالشـطريـا

دلالــةصــريحةفهــذاالحــديثلــه("2)قلــت:ال لــث،قــال:ال لــثوال لــثك يــر،رســولالله؟قــال:لا
علــىاعتبــارأنمــافــوقال لــثيعــدمخــاطرةقــدتــؤديإلــىالضــرربالور ــة،كمــاأخــذوابــهفــي

العيــبالــذييــردعلــىالمبيــعفيــنقصمــنقيمتــه،ولكــنإلــىأيمــدىوتقــديرمخــاطرالجائحــة
نصـــحيمكـــنالقيـــاسوالتخـــريجعلـــىحـــديثال لـــثأوغيـــر كحـــدأعلـــىللخطـــرالقليـــلهـــذا وا 

ألايكــونهــذاضــرر،ابقيمــهالربــع،إذمخــاطرالمبيــعإذاكــانناقصًــالقيــاسوالتخــريجأصــلاً
ايجعــلقيمتــهتــنقصابمبلــ مائــةألــفدينــار ــموجــدفيــهعيبًــوخطــرك يــر؟فالــذياشــترىشــيئً

لــــيسهــــذاالضــــررأوالخطــــربك يــــروخســــارةأبخمســـةوعشــــرينألــــفدينــــارأوحتــــىب لا ــــين،
.؟ةفادح

بــلالتحديــدبال لــثفــيالمخــاطرالتــيقــدتواجــهالمــالفــيالأم لــةعلــىكــلحــالســواءق 
ايـأتيفالذيلاشكفيهأنالقبولفـيال لـثفـيكـلشـيءلايمكـن،فأحيانًـي قبلالمذكورةأولم

 لـث،ك ـرالأمـورلـيسلهـاأايكـوندونـهأوأك ـرمنـه،كمـاأنال لثبينالقليـلوالك يـر،وأحيانًـ
وعلـىسـبيلالم ـالعقـد،لأنهـالاتقبـلالقيـاس؛أولايمكنتمييز ل هـاعـنعشـرهامـننصـفها

مطلقـاًفهــذ التـأمينفإنـهعقـديقـومعلـىالاحتماليـةإمــاأنيقـعالخطـربأكملـهأولايقـعالخطـر
ال لــثلــيسفــإنالتحديــدبمســألةاحتماليــةحدي ــةلايــدخلفيهــاجــزءال لــثالمشــارإليــهســابقاً،

                                      

)دارالنفــــــــــائس،لا:ب،1:غـــــــــازيعنايـــــــــة،ضــــــــــوابطتنظـــــــــيمالاقتصـــــــــادفــــــــــيالســـــــــوقالإســـــــــلامي،طينظـــــــــر:(1)
.24(ص:م1992

ديـــــثالرافعــــــيالعســـــقلاني،)أبــــــوالفضـــــلأحمـــــدبــــــنعلـــــيبـــــنحجــــــر(،التلخـــــيصالحبيـــــرفــــــيتخـــــريجأحاينظـــــر:(2)
–ه1416.ب،لادارالمشـــــــكاةللبحـــــــثالعلمـــــــي،–،)مؤسســـــــةقرطبـــــــة1الكبيـــــــر،ت:حســـــــنعبـــــــاسقطـــــــب،ط:

.3/194م(كتابالوصاية،1995
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،وهوأنـهيمكـنتحديـدالخطـرالك يـرمـنالقليـلبمـايرجـعفيـهإلـىبملجأمطردولامأموندائماً
.(1)قريوابنتيميةمالعرفالسائد،وهوماذهبإليهعبداللهال

والوقوفعلىبعضتطبيقاتها.ولعلهذاالغموضالنسبييتطلبالتعرضلبعضالحلول

                                      

ــــــــومالإســــــــلامية،مرجــــــــعســــــــابق،ينظــــــــر:(1) ــــــــيالعل ــــــــهف ــــــــبتطبيقات ــــــــبوالتغلي ــــــــةالتقري الريســــــــوتي،)أحمــــــــد(،نظري
.318-310ص:
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 المبحث ال:اني

 تطبيقات وحلول لإش اليات التعامل  ي السوق المالي

إنفقـــهالمعـــاملاتيعتمـــدعلـــىعـــدةمعــــاييركتحديـــدصـــحةالمعـــاملاتداخـــلالمجتمــــع
،إنمــاالأســسوالضــوابطهــيالتــيتضــفيالمقصــودبهــاالــدليلعلــىالأحكــامالإســلامي،لــيس

نالشــريعةالإســلاميةأباحــتالصــبغةعلــىالأحكــامداخــلفقــهالمعــاملات،وعلــىســبيلالم ــالأ
عـــدةعقـــودوفقـــالعـــدةمعـــاييرم ـــلمعيـــارحاجـــةالمـــالللخدمـــةوعـــدموجـــودمنازعـــة،ومعيـــار
توظيفالمواردالاقتصاديةلمالهامنأهميةعظمىعلى رواتالمجتمعالإسـلامي،ومـنهـذ 

يشـترطالفقـهالإسـلاميلـمفالعقودعقدالسلموالمغارسةوالمضاربةوالاستسقاءوالجعالـةوغيرهـا،
فيبعضهاوجودالمحلأ ناءالعقدلعدةاعتباراتمنها:الحاجـةوالضـرورةوالتنميـةالاقتصـادية،

فالمحـلفيهـا،وكذلكفيالقانونالوضعي،إلاأنهأجـازالعقـودالاحتماليـةكعقـدالتـأمينبأنواعـه
دومـايقـعفيـهالمتعاقـدونمـنغيرموجودومعذلكأجاز رغممافيهمنمخاطرعلـىالاقتصـا

غررليسباليسير.
وكمــاهــومعــروفأنالمحــلالأساســيالــذيتبنــىعليــهالأســواقالماليــةفــيتأسيســهاهمــا
أدواتالتــــداولم ــــلالأســــهموالســــنداتوشــــهاداتالاســــت ماروالصــــكوكوغيرهــــاوهــــيخاضــــعة

كـــر أنالباحـــثلـــميعتمـــدعلـــىلرحكـــامالشـــرعيةوالقانونيـــةفـــيإدارتهـــاوتنظيمهـــاومـــايجـــبذ
الطريقةالتقليديةلبيانالغررفيكلأداءمنأداوتالسوقبلحـاولتأصـيلالمسـائلالمختلـف

وهــذ ،فيهــالكافــةالأدواتالمتداولــةبإرجاعهــالأســسوضــوابطخاصــةبالمعــاملاتالاقتصــادية
وعالمنــافعواحتكامهـــاوكــذلكالرجـــوعبهــذ الأســسإلــىبيــ،الضــوابطتكــونفــيضــابطالمرونــة

تضـفيخصوصـيةعلـىهـذ الأدواتفكـلمـايـذكرمـنلكـي؛عالخـلاففلقاعدةحكمالحاكمير
نتائجتنب قمنتلكالقواعدتكونحكماًلهذ الأدوات.
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المقصــــودمــــنهــــذاكلــــهأنالــــدليللــــيسمعيــــاراًأوآليــــةلتحديــــدالمعــــاملاتفــــيالفقـــــهف
هالإســلامي،الحاجــةللمنــافع،وهــذاكلــهينقلنــالفكــرةالمرونــةفــيالفقــالإســلامي،بــلالمعيــارهــو

مهذاالمبحثإلىمطلبين:قس ولمزيدمنالتفصيل
ـــرآليـــة ـــاني:أ  ـــة،وال  الأول:الأســـسوالضـــوابطالشـــرعيةلتطبيقـــاتأحكـــامالســـوقالمالي

التحديدعلىسوقالأوراقالمالية.

  :المالية السوق أح ام لتطبيقات لشرعيةا والاوابط الأسط -المطلب الأول

بعـــدالانتهـــاءمـــندراســـةالجوانـــبالنظريـــةفـــيالفصـــلالأولينتقـــلالبحـــثلدراســـةآليـــة
مبدأالمرونةفـي-الفرعالأول،إلىفرعينالباحثقسمهايحكامالسوق،وسالتطبيقاتالمتعلقةبأ

حكمالحاكميرفعالخلاف.-الفرعال انيالفقهالإسلامي،

  :المرونة  ي الفقه الإسلاميمبدأ  -الفرع الأول
نجدأنالمرونةفـيالفقـهالإسـلاميمـنالمبـاد العامـة،وفـيفقـهالمعـاملاتبخاصـة،لا
يرادبهاالنظرإليهاكأدلةواردةفيشأنموضـوعمعـي ن،كمـاأنمحاولـةالجمـعبـينهـذ الأدلـة

نمــاالمـرادبهــاالوصـولإلـىتلبيــةجميـعاحتياجــاتحكـملــيسكـذلكمـراد ،للوصـولبهـاإلــىال وا 
المجتمع،ومن مفإنفقهاءالشريعةلمينظرواإلىتلبيةالعقـودبشـكلمنفصـل،أيلـميقتصـروا
علىعكسالجانبالشكليفيالعقود،بلكانالموضوعومحتوىهذ العقودهوالجانبالأهـم

المعــاملاتومــاينشــأمــنعقــودحيالهــا،ليكــونلهــاالأ ــرالأكبــرعلــىوهــوحاجــةالنــاسلتلــك
علـىأحكـامهماًكبيـراًأحكامناالشرعية،بلكـانوايدرسـوناحتياجـاتالمجتمـع،ويجعلـونلهـاأ ـر

وتطبيقاتهمالشرعية.
ولمــــاكــــانمضــــمونفكــــرةالبحــــثالقضــــاياالمتعلقــــةبالأســــواقومــــاتواجهــــهمــــنمخــــاطر

حيــــثالتوصــــيفالمناســــبلإســــقاطالحكــــمالشــــرعيعليــــه،فهــــومــــنالنــــوازلوصــــعوباتمــــن
عمالالعقلوالجهدعنطريـقالاجتهـادالجمعـيالـذييعقـدلـه المستجدةتحتاجإلىفهمدقيقوا 

لرحكــــامالماليــــةةالأســــواقأمــــؤتمراتعلميــــةودوليــــةلإخضــــاعالدراســــاتالمتعلقــــةبتنظــــيمهيــــ
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فضابطالمرونةأحدهذ السبلالكفيلةلإيجادالحلوللماأشـكلمـنتوصـيف،الشرعيةالمناسبة
فـالمتتبعلهـذاالضـابطفـيك يـرمـنالمسـائل،لهذ الأوصافومنإسـقاطالحكـمالشـرعيعليهـا

والحـديثبعـضالفقـهالقـديممـنفيهـاالفقهيةفيبابالمعاملاتيجدأم لـةك يـرةومتنوعـةولعـل 
:الأم لة

 م:لة مة الفقه القديم: أ -أولا
مـنأهــمالمواضـيعالتـييمكــنالتم يـلبهــاعلـىالمرونـةفــيالفقـهالإســلاميبيـوع المنــا ع:  -أ 

موضــوعبيــوعالمنــافع،وت عــرفأيضــاًبقــروضالمعاوضــة؛حيــثتــدلعبــاراتالفقهــاءفــيهــذا
 .الموضوععلىأنهمكانوايتبعونالمنهجالمرنعندوضعهملأحكامبيوعالمنافع

المضــــــاربة،والجعالــــــة،والإجــــــارة،والمســــــاقاة،والمغارســــــة،فهــــــذ البيــــــوعلاتختلــــــفعــــــن
الباحـــثســتعرضعــة،وسيالأصــلفيهــاعـــدمالجــواز؛لأنهــافــيحقيقتهـــاقــرضبمنفووالمزارعــة،

بعضهذ العبارات:
شـبه:"وذكـرتهنـاأنالمسـاقاةإذاوردتعلـىالذمـةكـانفيهـافـيفتاويـه(1)يقولالسـبكي

نلـمتكـندينـاًلكنهـامعدومـةفهـي منبيعالدينبالدين؛لأنالعملديـنعلـىالعامـل،وال مـرةوا 
 فيمعنىالدين،وبيعالدينبالدين

م ع علىبطلانه(*) "،(2)علىهذ الصورةم ج 

                                      

بــنعبــدالكــافيبــنعلــيبــنتمــامالســبكيالأنصــاريالخزرجــي،أبــوالحســن،تقــيالــدين،شــيخالإســلامفــيهــوعلــي(1)
عصـــر وأحـــدالحفـــاظالمفســـرينالمنـــاظرين،الشـــافعي،لـــهكتـــاب)الـــدرالنظـــيم(،وكتـــاب)مختصـــرطبقـــاتالفقهـــاء(،

(،وتوفيسنة683نوستمائة)يولدسنة لاثو مانوكتابالسيفالمسلولعلىمنسبالرسول(،وغيرذلكمنالكتب
لزركلـي،)خيـرالـدينبـنمحمـودبـناأعمـالالمنوفيـةبمصـر(،ينظـر:(بمدينةسـبك)مـن756نوسبعمائة)يستوخمس

 .4/202م(2002،لا:ب،دارالعلمللملايين،)5فارس(،الأعلام،ط:
بيـعالواجـببالواجـبوبيـعمنـهبـدينآخـرمؤجـللـمي قـبض،وفيـهتفصـيل،بيعالدينبالدين:وهوبيـعمؤجـللـميقـبض()*

:هذاالأخيرمايجوزومالايجوزاعتمـاداعلـىالحـديثالمـرويأنالنبـيساقطوبيعالساقطبالواجب،وفيالساقطبال
كمــاأنفيــهذريعــةإلــىتضــاعف"نهــىعــنبيــعالكــالئبالكــالئ"وكــانذلــكالتحــريمبســبباشــتغالالــذمتينبغيــرفائــدة،

الــدينفــيذمــةكــلواحــدمنهمــافــيمقابلــةتأجيلــهوهــذ مفســدةربــاالنســاءبعينــه.ينظــر:الشــيباني)يحيــىبــنهبيــرةبــن
.1/407م(2002ه،1423)دارالكتبالعلمية،لبنان،بيروت،1محمد(،اختلافأئمةالعلماء،ط:

(لبنان،لا:ت–المعرفة،بيروتفتاوىالسبكي،لا:ط)دار،قيالدينعليبنعبدالكافي(السبكي،)أبوالحسنت(2)
،3/187.
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فـــيتعريـــفالمزارعـــة:"شـــرعاً"عقـــدعلـــىالـــزرعبـــبعضالخـــارج"(1)ويقـــولابـــنعابـــدين
،وعمل ،ولاتصحعندالإمام"؛لأنهاكقفيرالطحـان"وعنـدهماوأركانه ،وبقر  ،وبذر  أربعة:أرض 

:"وحكمــهالجــواز،ففــي(3)،ويقــولعلــي (2)تصــح،وبــهيفتــي"للحاجــة،وقياســاًعلــىالمضــاربة"
التوضــيحلاخــلافبــينالمســلمينفــيجــواز وهــومســت نىمــنالإجــارةالمجهولــة،ومــنالســلف

يالتنبهـاتلاخــلاففــيجـوازالقــراض،وأنـهرخصــةمســت ناةمـنالإجــارةالمجهولــةبمنفعـة،وفــ
القـراضإجـارةعلـىالتجـر":بـأن(6)ابـنالحاجـبقـول(5)الفاسيوأورد،(4)ومنالسلفبمنفعة"

                                      

هومحمدعلاءالدينبنمحمدأمينبنعمربنعبدالعزيزبنعابدينالحسيني،فقيهحنفي،منعلماءدمشقولد(1)
)قرةعيونالأخيار(،وكتاب)الهديةالعلانية(،وكتاب)معراجم(،ولهعدةمؤلفاتمنها:كتاب1244ه/1306وتوفيسنة)

 .3/866النجاحشرحنورالإيضاح(،ينظر:الزركلي،)خيرالدينبنمحمود(،الأعلام،مرجعسابق،
،مصـــــرمطبعـــــةمصـــــطفىالحلبـــــي)2،حاشـــــيةردالمحتـــــارعلـــــىالـــــدرالمختـــــار،ط:(محمـــــدأمـــــين،)بـــــنعابـــــدينا(2)

 .275-6/274ه(،1386،
،أبــــوعبــــدالله،فقيــــهمــــالكي،مغربــــيالأصــــل،مــــنأهــــلطــــرابلسالغــــرب،هــــومحمــــدبــــنأحمــــدبــــنمحمــــدعلــــي (3)

لــــهكتــــاب)مـــــنحالجليــــلمختصـــــرخليــــل،وكتـــــاب)شــــرحالعقائــــدالكبـــــرىللسنوســــي،وغيـــــرذلــــكمـــــنالكتــــب،ولـــــد
ـــــــوفيســـــــنة)1217بالقـــــــاهرةســـــــنة ـــــــدين1299ه،وت (بـــــــنمحمـــــــودبـــــــنفـــــــارسه(،ينظـــــــر:الزركلـــــــي،)خيـــــــرال

 .20-19/6الزركلي،)خيرالدينبنمحمود(،الأعلام،المرجعالسابق،ينظر:عالسابق،مرجال
ــــل،مــــعتعليقــــاتمــــنتســــهيلمــــنح(4) ــــىمختصــــرخلي ــــنأحمــــدبــــنمحمــــدعلــــي ،شــــرحمــــنحالجليــــلعل هــــومحمــــدب

 .7/319م(،1984-ه1404)دارالفكر،بيروت،لبنان،1الجليل،ط:
الفاســـــي،أخـــــذالعلـــــمعـــــنأبيـــــهوجـــــد وغيـــــر مـــــنميـــــارةالقـــــادردمحمـــــدبـــــنعبـــــدالـــــرحمنبـــــنعبـــــهـــــوأبـــــوعبـــــدالله(5)

ــــــاب)م ــــــيســــــيرالمســــــافر(وكت ــــــاب)الكوكــــــبالزهــــــريف ــــــهكت ــــــنالســــــبكيالعلمــــــاء،ل ــــــاتالشــــــافعيةلاب (ختصــــــرطبق
ولــــدســــنةالكتــــب،=،وغيــــرذلــــكمــــن-صــــلىاللهعليــــهوســــلم–وكتــــاب)كشــــفالغيــــوبعــــنرؤيــــةحبيــــبالقلــــوب

ــــــــاني،1722-ه1134م/1648–ه1058) ــــــــومالخمــــــــيسالخــــــــامسعشــــــــرمــــــــنجمــــــــادال  ــــــــوفيصــــــــبيحةي (،وت
وقبــــلأواســــطشــــعبانمــــنعــــامأربعــــةو لا مائــــةومائــــةوألــــف،ينظــــر:الــــذهبي)شــــمسالــــدينأبــــوعبــــداللهمحمــــدبــــن

 .16/487م(2006–ه1427قايمار(،سيرأعلامالنبلاء،لا:ط)دارالحديث،القاهرة،
هـــــوابـــــنالحاجـــــبأبـــــوعمـــــرجمـــــالالـــــدينعمـــــرأبـــــوبكـــــربـــــنيـــــونسالمصـــــري ـــــمالدمشـــــقي ـــــمالاســـــكندري،فقيـــــه(6)

وأصــــولي،أخــــذالعلــــمعــــنجماعــــة،مــــنهم:الأبيــــاري،وعليــــهكــــاناعتمــــاد ،وعنــــهأخــــذجلــــه،مــــنهم:القرافــــيوغيــــر 
ــــــراهيمعلــــــيالبعمــــــري(،ه(،ينظــــــر:ابــــــنفرحــــــو446،وتــــــوفيســــــنة) ــــــديباجالمــــــذهبفــــــين)برهــــــانالــــــدينإب ال

م(،1972معرفــــــــةأعيــــــــانالمــــــــذهب،ت:محمــــــــدالأحمــــــــديأبــــــــوالنــــــــور،لا:ط)دارالتــــــــراث،القــــــــاهرة:مصــــــــر،
2/86. 
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بجـــزءمـــنربحـــه الاخـــتلافبـــينالمســـلمينفـــيجـــواز ،وهـــو"التوضـــيح:وفـــيكتـــاب،"فـــيمـــال 
منفعةمست نىمنالإجارة .(1)"المجهولةومنسلفجر 

بعــداســتعراضالعبــاراتالســابقةنجــدأنأقــوالالفقهــاءقــداتفقــتفــيدلالتهــاعلــىأنبيــوع
مــنبــابالقــرضمــنحيــثالمعنــى،ومعنــىالقــرضفيهــاظــاهر،لأن-غيــرالإجــارة-المنــافع

،والمسـاقاةومـافـيحكمهـاإقـراض بنقـد  الزمنجزءمـنحقيقتهـا،فالمضـاربةتتضـمنإقـراضنقـد 
إنالأصــلفــيهــذ العقــودهــوعــدمالجــواز؛لأنهــاقــرضبمنفعــة،وعلــىهــذافــإنعــينبعــين،فــ

ــــاراتالفقهــــاءالتــــيتوضــــحصــــراحةســــببهــــذا ــــاًلرصــــل،وســــأبي نعب الفقهــــاءأجازوهــــاخلاف
الاست ناء.

ذكربعضالفقهـاءأنسـبباسـت ناءهـذ العقـودمـنالتحـريمهـوحاجـةالنـاسإليهـا،ومـن
لاحتيــاجالنـاسإلــى–أيالقـراض–ذلـك:"...لأنالضـرورةتــدعوإليـهالعبـاراتالـواردةفــي

التصــرففــيأموالهــاوتنميتهــابــالتجرفيهــا،ولــيسكــليقــدرعليــهبنفســهفيضــطرإلــىالاســتنابة
عليه،ولعل هلايجدمنيعمللـهبـأجرة معلومـةلجريـانعـادةالنـاسبـالقراض،فـرخ صفيـهلهـذ 

ببهذ العلةالإجارةالمجهولـةعلـىنحـومـاأرخـصفـيالمسـاقاةوشـراءالضرورة،واستخرجبس
،ووردأيضاًأن:"...والأصـلفيـهالإجمـاع،(2)العريةبخرصهاوالشركةفيالطعاموالتوليةفيه"

والقياسعلىالمساقاة؛لأنهاإنماج و زتللحاجةمنحيثإنمالكالنخيـلقـدلايحسـنتعهـدها
مني حسنالعملقدلايملكمايعمـلفيـه،وهـذاالمعنـىموجـودفـيالقـراضوهـوولايتفراله،و

كمـاقيــلرخصــةخـارجعــنقيــاسالإجـاراتكمــاخرجــتالمسـاقاةعــنبيــعمـالــمي خلــقوالحوالــة

                                      

الاتقــــانوالإحكــــام،الفاســــي)أبــــوعبــــداللهمحمــــدبــــنأحمــــدبــــنمحمــــد(،ت:محمــــدعبــــدالســــلاممحمــــدســــالمميــــارة(1)
ــــــنعاصــــــمالأندلســــــي،لا:ط،)دارالحــــــديث، ــــــيبكــــــرمحمــــــدب ــــــودوالأحكــــــاملأب ــــــينكــــــتالعق ــــــةالحكــــــامف شــــــرحتحف

 .2/165م(،2011–ه1422القاهرة،
 .7/320محمدبنأحمدبنمحمدعلي ،شرحمنحالجليلعلىمختصرخليل،المرجعالسابق،(2)
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أي–"،وكـذلكهـوالأمـرلعقـدالمزارعـة:"ولأنـه(1)عنبيـعالـدينبالـدينوالعرايـاعـنالمزابنـة
والجـامعدفـع الحاجـة،فـإن،دالشركةبينالمالوالعمـلفيجـوزاعتبـاراًبالمضـاربةعق–المزارعة

عليهلايجدالمال،فمس تالحاجةإلـىانعقـادهـذاالعقـد ذاالمالقدلايهتدىإلىالعملوالقوي 
.("2)بينهما

منخلالهذ العباراتنصلإلىأنأساسشرعي ةعقدالتمويلفـيالفقـهالإسـلاميهـي
،وهذ الحاجـةلتوظيـفالمـوارد ،وشجر  ،وأرض  الحاجةلتوظيفمواردالمجتمعالمختلفةمننقد 
لعليـههـوسـد  هيمنالمصـالحالعامـة،فـلايبحـثفيهـاعـنفقـرالشـخصأوغنـا ،بـلالمعـو 

امةلاست مارهذ المواردعلىأم لوجه.الحاجةالع
 :  بيع المعدوم -ب 

،واســتدلوابعــدةأحاديــثللرســول(3)ذهــبجمهــورالفقهــاءإلــىعــدمجــوازبيــعالمعــدوم
وقولــه(4)عــنبيــعالحصــاةوعــنبيــعالغــرر":"نهــىرســولاللهمنهــامــاروا أبــوهريــرة

                                      

ـــــدين(1) ـــــب،)شـــــمسال ـــــىمـــــتنمنهـــــاجالطـــــالبين،للإمـــــامالخطي ـــــاظالمنهـــــاج،عل ـــــةألف ـــــىمعرف ـــــاجإل ـــــيالمحت (،مغن
لبنـــــان–)دارالمعرفـــــة،بيـــــروت1اعتنـــــىبـــــه:محمـــــدخليـــــلعيتـــــاني،ط:–أبـــــيزكريـــــايحيـــــىبـــــنشـــــرفالنـــــووي

 .2/399م(،1997-ه1418،
ــــاني،)(2) ــــدالعزيــــزالمرغين ــــنعب ــــنأحمــــدب ــــمحمــــودب ــــةف لا:ط)يشــــرحبدايــــةالمبتــــدي،ت:طــــلاليوســــف،(،الهداي

 .4/340لبنان،لا:ت(–دارإحياءالتراثالعربي،بيروت
،5/138،)عــــــلاءالــــــدينأبــــــوبكــــــر(،بــــــدائعالصــــــنائعفــــــيترتيــــــبالشــــــرائع،مرجــــــعســــــابق،ينظــــــر:الكاســــــاني(3)

،والمقدســــــي)أبــــــو9/257والنــــــووي،)أبــــــيزكريــــــايحيــــــىبــــــنشــــــرف(،المجمــــــوعشــــــرحالمهــــــذب،مرجــــــعســــــابق،
بــــــدالحميــــــد،مســــــعدعمــــــامأحمــــــدبــــــنحنبــــــل،ت:محمــــــدفــــــارسمحمــــــدعبــــــداللهابــــــنقدامــــــة(،الكــــــافيفــــــيفقــــــهالإ

.2/10م(1994ه،1414)دارالكتبالعلمية،بيروت،لبنان،1السعدني،ط:
ــــــــنشــــــــرف(،شــــــــرحصــــــــحيحمســــــــلم،ط:(4) ــــــــىب ــــــــايحي ــــــــوزكري ــــــــروت5النــــــــووي،)أب ــــــــة،بي ــــــــان،–)دارالمعرف لبن

،2878م(،كتــــــابالبيــــــوع،بــــــاببطــــــلانبيــــــعالحصــــــاةوالبيــــــعالــــــذيفيــــــهغــــــرر،حــــــديثرقــــــم1998–ه1414
،وكــــذلكأخرجــــهالترمــــذي)أبــــوعيســــىمحمــــدبــــنســــورة(،الجــــامعالصــــحيح،بــــابمــــاجــــاءفــــيكراهيــــةبيــــع10/396

،وكـــــذلكأخرجـــــهأبـــــوداودفـــــيســـــننه،ينظـــــر:)ســـــليمانبــــــن1232،2/272الغـــــرر،مرجـــــعســـــابق،حـــــديثرقـــــم:
ـــــعال ـــــيبي ـــــابف ـــــوداوود،ب ـــــنإســـــحاقالسنجســـــتاني(،ســـــننأب 3376،مرجـــــعســـــابق،حـــــديثرقـــــمغـــــررالأشـــــعتب

2/228. 
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واسـتدلجمهـورالفقهـاءبهـذ الأحاديـثعلـىعـدم(1)"لاتبـعمـالـيسعنـدك"لحكيمبـنحـزام
،جـوازبيــعالمعــدوم،لكـنابــنتيميــةوتلميـذ ابــنالقــيمذهبـاإلــىعــدمصـحةإطــلاقهــذاالحكــم

هنــاكأحاديــثأخــرىتنهــىعــنبيــعالعبــدإلــىهــذ النصــوصنظــرةمرنــة،فوجــدافقــدنظــر اأن 
عـــندومين،ورغـــمذلـــكنهـــىالنبـــيالآبـــق،والبعيـــرالشـــارد،مـــعأنهمـــاموجـــودانوغيـــرمعـــ

بيعهمالعدمالقـدرةعلـىتسـليمها،كـذلكهنـاكأحاديـثنبويـةأباحـتبيـعبعـضأنـواعالمعـدوم،
نكانبعضهامعدوماً صلاحهاوا  .فأباحتبيعال ماربعدبدو 

جـائزالبيـع،فمنــاطالجـوازوعدمــه لايجـوزبيعـه،ولــيسكـلموجــود  إذاًفلـيسكـلمعــدوم 
يسالوجـودوالعـدم،بــلهـوالغـرر،فــإنكـانالمبيـعفيــهغـررفـلايجــوزبيعـهموجـوداًكــانأولـ

.(2)معدوماً،وعلىهذافإنالرأيالفقهيلابنتيميةوابنالقيمنظرةمرنة
 الأم:لة المعاصرة على النمرة المرنة  ي الفقه الإسلامي :  -:انيا  

 إجازة اقتراض الدولة بفائدة عند الارورة:   -أ 
أجـازتبعــضهيئـاتالرقابــةالشـرعيةبالســودانبعــضالمعـاملاتالتــيتشـتملعلــىفائــدة

ةالعليـــاللرقابـــةالشـــرعيةللجهـــازأمـــنالأم لـــةعلـــىذلـــكفتـــوىالهيـــولوجــودحاجـــةعامـــةملحـــة،
امةالملحة،وجـاءحقيقالمصالحالعالمصرفيوالمؤسساتالماليةبجوازاقتراضالدولةبفائدةلت

لايجــوزللدولــةأنتتعامــلبالربــاداخلي ــاًولايجــوزلهــاالاقتــراضمــنالخــارجبفائــدةفــيالفتــوى:"

                                      

أخرجــــهأحمــــد،مســــندالإمــــامأحمــــدوبهامشــــهمنتفــــىكنــــزالعمــــالفــــيســــننالأقــــوالوالأفعــــال،)أحمــــدبــــنحنبــــل(،(1)
،بـــــابمـــــاجـــــاءالصـــــحيح،وكـــــذلكأخرجـــــهالترمـــــذي)أبوعيســـــىمحمـــــدبـــــنســـــورة(،الجـــــامع3/402مرجـــــعســـــابق،

،ونصـــــهالآتـــــي:"حـــــد ناقتيبـــــة1232،2/271فـــــيكراهيـــــةبيـــــعمـــــالـــــيسعنـــــدك،مرجـــــعســـــابق،حـــــديثرقـــــم:
فقلـــــتيـــــأتينيالرجـــــلحـــــد ناه شـــــيم،عـــــنأبـــــيبشـــــر،بـــــنيوســـــف،عـــــنحكـــــيمبـــــنحـــــزامقـــــال:أتيـــــترســـــولالله

:"لاتبــــعمــــالــــيسعنــــدك"،وكــــذلكأخرجــــهأبــــويســــألنيعــــنالبيــــعمــــاليسعنــــدي،أبتــــاعمــــنعنــــد  ــــمأبيعــــهقــــال
ــــيسعنــــد ،مرجــــع داوودفــــيســــننه،)ســــليمانبــــنالأشــــعتبــــنإســــحاقالسنجســــتاني(،بــــابفــــيالرجــــليبيــــعمــــال

 .3360،2/241سابق،حديثرقم:
وســــــاعد ابنــــــهجمــــــعوترتيــــــب:عبــــــدالــــــرحمنمحمــــــدبــــــنقاســــــم–ينظــــــر:ابــــــنتيميــــــة،)أحمــــــد(،مجمــــــوعالفتــــــاوى((2

بإشــــــــرافوزارةالشــــــــؤون–محمــــــــد،لا:ط)مجمــــــــعالملــــــــكفهــــــــدلطباعــــــــةالمصــــــــحفالشــــــــريففــــــــيالمدينــــــــةالمنــــــــورة
 .20/543م(،2004–ه1425الإسلاميةوالأوقافوالشؤونالعلمية،السعودية،
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الأمــر إلاعنــدالضــرورةأوالحاجــةالتــيتنــزلمنزلــةالضــرورةبشــروطهاالشــرعية،ويتــركلــولي 
"،فالهيئــــةالشــــرعيةأجــــازتبعــــض(1)شــــرعية"وازرةالماليــــةوبنــــكالســــودان"تقــــديرالضــــرورةال

المعاملاتالممنوعةمـنحيـثالأصـلمراعـاةلحاجـةالمجتمـعوالدولـة،مـعتأكيـدهاوح  هـاعلـى
.ادالبديلالشرعيلهذ المعاملاتإيج

 إجازة إعادة التأمية عند شر ات التأمية التقليدية:   -ب 
ـــاتالشـــرعيةلشـــركاتالتـــأمينالإســـلاميةالقيـــامبإعـــادةالتـــأمينعنـــد أجـــازتبعـــضالهيئ
شـــركاتالتـــأمينالتقليديـــة،رغـــمعـــدمتعامـــلالأخيـــرةبأحكـــامالشـــريعةالإســـلامية؛وذلـــكلحاجـــة
شـــركاتالتـــأمينالإســـلاميةللقيـــامبـــذلككـــيتـــتمكنمـــنالعمـــلفـــيمجـــالالتـــأمين،فـــأجيزهـــذا

للحاجةالتيتنزلمنزلةالضرورة،مـادامـتالحاجـةقائمـة،وكـإجراءمرحلـيإلـىالتعاملمراعاة
(2)حينقيامشركاتإسلاميةلإعادةالتأمين.




                                      

ــــاوىلشــــيخالإســــلامابــــنتيميــــة:"لانســــلمبصــــحةهــــذ المقدمــــة(1) أيعــــدمجــــوازبيــــع–جــــاءفــــيكتــــابمجموعــــةالفت
ــــعالمعــــدوملايجــــوز،لالفــــظعــــام ــــيســــنةرســــوله،بــــلولاعــــنأحــــدمــــنالصــــحابةأنبي المعــــدوم،فــــيالقــــرآنولاف

نمــــــافيــــــهالنهــــــيعــــــنبيــــــعبعــــــضالأشــــــياءالتــــــيهــــــيمعدومــــــة،كمــــــافيــــــه النهــــــيعــــــنبيــــــعبعــــــض==ولامعنــــــى،وا 
أنــــهالأشــــياءالتــــيهــــيموجــــودة،وليســــتالعلــــةفــــيالمنــــعلاالوجــــودولاالعــــدمالــــذي بــــتفــــيالصــــحيحعــــنالنبــــي

يمهســــواءكــــانموجــــوداًاومعــــدوماً،كالعبــــدالآبــــق،والبعيــــر:مــــالايقــــدرعلــــىتســــلالغــــررمــــن،ونهــــىعــــنبيــــعالغــــرر
،ل،فـــــإنموجـــــبالبيـــــعتســـــليمالمبيـــــع،بـــــلقـــــديحصـــــلوقـــــدلايحصـــــمهونحـــــوذلـــــكممـــــالايقـــــدرعلـــــىتســـــلي،الشـــــارد

نلــــمهتســــليمهللمشــــتريفقــــدقمــــرالبــــائع،فــــإنأمكنــــتريإنمــــايشــــتريهمخــــاطرأومقــــامرة،والمشــــنــــهوالبــــائععــــاجزع ،وا 
معـــــدومًاوغيـــــر،نهـــــىعـــــنبيعـــــهلكونـــــهأخـــــذ كـــــانالبـــــائعقـــــدقمـــــرالمشـــــتري،وهكـــــذاالمعـــــدومالـــــذيهـــــوغـــــرريمكنـــــه

ـــــاوى ـــــة،مجمـــــوعالفت ـــــنتيمي ـــــىتســـــليمه"،اب ـــــدورعل ـــــدينبـــــنينظـــــر:،20/543،مرجـــــعســـــابق،مق ـــــة،)شـــــمسال الجوزي
،)مكتبــــــةالكليـــــاتالأزهريــــــة،لا:بلا:ط،:طــــــهعبـــــدالــــــرؤوفســـــعدقـــــيم(،إعــــــلامالمـــــوقعينعــــــنربالعـــــالمين،ت

 .2/28،لا:ت(
الخلايلـــــة،)محمـــــدأحمـــــد(،بحـــــثبعنـــــوان:الضـــــوابطالشـــــرعيةلعمليـــــاتإعـــــادةالتـــــأمينفـــــيشـــــركاتالتـــــأمينينظـــــر:(2)

ـــــــأمينالتعـــــــاوني ـــــــاءالعامـــــــة،الأردن،بحـــــــثمقـــــــدململتقـــــــىالت ـــــــرةالإفت ـــــــات،دائ الموقـــــــع7–الإســـــــلاميةمـــــــعالتطبيق
وتـــــــــــمزيـــــــــــارةالموقـــــــــــعبتـــــــــــاريخ https;//www.aliftaa.jo/Researchprintaspx?Resarcnld=70الإلكترونـــــــــــي:

 م22/02/2020
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 وجه الدلالة  ي الأم:لة السابقة:  -
نوجهــــةالدلالــــةفــــيهــــذ الأم لــــةأنالمــــنهجالمــــرنلفقهــــاءالشــــريعةفــــيالتعامــــلمــــعإ

النصــوصوتطبيقهــا،للوصــولإلــىاســتنباطالأحكــاممــنهــذ النصــوصلــميقتصــرفقــطعلــى
النظـرةالمرنــةلنصـوصالقــرآنالكـريموالســنةالنبويـةالشــريفة،حيـثكــانوايعتمـدونمــنهجالجمــع

لـىالأحكـام،بـلتجـاوزذلـكإلـىالنظـرةالعامـةالشـاملةلواقـعالمجتمـعبينالنصوصللوصـولإ
وهـو-وحاجاته،وتشـريعالأحكـامبمـاي حقـقالمصـلحةالعامـةللمجتمـع،وفـيمجـالالبيـوععامـة

لأنمعظــمصــورالبيــوعلــميــردفــيالأمــريتضــحأك ــر؛-المجــالالمــرتبطبــهالبحــثبخاصــة
ـلمشـروعيتها،فالنصـوصشأنهانصوصصريحةفيالكتابأ والسنة،تـذكرأحكامهـاأوتؤص 

البيـعوحرمـةالربـا،حرمـة العامةفيمجالالبيوعقليلة،ومعظمهاجاءتبقواعدكلية،م ل:حـل 
نجـــاءت ـــاسبالباطـــل،منـــعالغـــبن،والضـــرر،وغيرهـــامـــنالقواعـــدالشـــرعية،وا  أكـــلأمـــوالالن

بتفصيلاتفهيقليلةوغيركافية.نصوص
النصـــوصالشـــرعيةوضـــعتالقواعـــدالعامـــةفقـــط،ممـــاأفســـخالمجـــالللعقـــلالبشـــريأنف

يــؤديدوراًهامــاًفــيتفســيرهــذ النصــوص،والقيــاسعليهــاواســتحداثصــورجديــدةللبيــوعفــي
.إطارالقواعدالكليةالتيجاءتبهاالنصوص

املات،قــالابــنفمراعــاةالمصــلحةمــنأهــمالضــوابطالتــيتراعــىعنــدوضــعأحكــامالمعــ
-:"البيعوالهبةوالإجارةوغيرها،هيمنالعاداتالتـييحتـاجإليهـاالنـاسفـيمعاشـهم(1)تيمية

،فــإنالشــريعةقــدجــاءتفــيهــذ العــاداتبــالآدابالحســنة،فحرمــت-كالأكــلوالشــربواللبــاس

                                      

ينظر:تقيالدينأبوالعباسأحمدشهابالدينأبيالمحاسنعبدالحليمبنمجدالدينأبيالبركاتعبدالسلامبنأبي(1)
ريالحراني،محمدعبداللهبنأبيالقاسمالخضربنمحمدبنالخضربنإبراهيمبنعليبنعبداللهالحرانيبنتيمةالنمي

م(،ولهعدة1328-1263ه=728-661 مالدمقشي،ولدابنتيمةبمدينةحرانالواقعةبالجزيرةالفراتية،ولدوتوفيسنة)
الموقع الأصفهاني(، عقيدة )شرح وكتاب النورانية(، )القواعد وكتاب التفسير(، أصول في )مقدمة كتاب منها: مؤلفات

م.13/09/2020،وتمزيارةالموقعبتاريخ wiki<ar.wikipwdia.org.comwww.الإلكتروني:
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فيـهمصـلحةراجحـةمنهامافيهفساد،وأوجبتمالابد منه،وكرهتمالاينبغي،واستحبتمـا
".(1)فيأنواعهذ العاداتومقاديرهاوصفاتها

ذاكـانمفالنظرةالمرنةومراعاةالمفاسدلكلتشريعله ادوركبيـرفـيمجـالالمعـاملات،وا 
الحــالكــذلكفــيإطــارفقــهالمعــاملاتبشــكلعــام،فهــوفــيموضــوعالأســواقالماليــةواقــعبــين

وضــبابيةالـــرؤىحولهــا،ومـــايحــدوهامـــنأنســـوقالمــالبــذلـــكو؛أمــرينيتعلــقبعنـــوانالبحــث
لعــدموجــودنصــوصفــيالقــرآنوالســنةولافــيفقــه؛تعــدبــهالتمويــلوأدواتــهالمســتمدةمخــاطر

الاشـكيتـيحمسـألةأكبـرفـيالتعامـلمـعتلـكذوهـ،الأولينإلاضوابطوقواعديهتدىبهاالعقـل
عمــالضــابطالمصــلحةالضــوابطوالقواعــدوالأســسالعامــةللتشــريع مــنخــلالالنظــرةالمرنــةوا 

تيت بنىعليهاأحكامسوقالمال.ستكونمنأهمالأسسالو
ضافةإلىماتقدمهناكضابطآخريمكنإعمالهوالاعتمادعليـهلحـلإشـكاليةالأسـواق وا 

الماليةمنالناحيةالشرعيةتتم لفيالآتي:

  :الخلاف ير عح م الحا م  -الفرع ال:اني
الشـــرعيةجـــاءتفـــيأغلبهـــاخاليـــةمـــنالمعـــاملاتفقـــهكتـــبالمؤلفـــةفـــيالقـــولبـــأنتقـــدم

ممـــافـــتحالمجـــاللـــدىمؤلفيهـــامـــنالفقهـــاءوالعلمـــاءمـــن–قـــرآنوســـنة–النصـــوصالشـــرعية
فيأحكامها،فكانمـنالطبيعـيأنتتعـددالآراءوتختلـفوجهـاتالنظـرإعمالالعقلوالاجتهاد

فــيهــذ المعــاملاتوالعقــود؛وهــذاالتنــوعوالاخــتلافيجــباســت مار للوصــلإلــىمقصــودالشــرع
الحقيقــيمنــه،وهــوالتوســعةوالتيســير،حتــىلايكــونســبباللاخــتلاف؛الــذييولــدتضــارباًعنــد

تنفيـــذهـــذ العقـــود؛لأنكـــلطـــ بـــالرأيالفقهـــيالـــذييخـــدممصـــلحته،وســـيدفعبـــأنسيتشـــبثرف 
ل ـىمـن المسألةمختلففيهـا،وهـذاالـرأيوفـيإطـارفقهـيمعتبـر،وتطبيـقالـرأيالآخـرلـيسأ و 
تطبيقهذاالرأي،وفـيإطـارموضـوعالبحـثمـنالطبيعـيأنتتنـوعالآراءالفقهيـة،وهـوأيضـاً

                                      

ــــرحمنمحمــــد(تقــــيالــــدين)،بــــنتيميــــة(1) ــــدال ــــاوى،ت:عب ــــهمحمــــد،مجمــــوعالفت ــــنقاســــموســــاعد ابن مرجــــعســــابق،ب
29/18. 
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لماليـة،ونظـراًلحدا ـةهـذاالموضـوعيجعـلالباحـثفـيتسـاؤلنتائجالتنوعفـيبـابالمعـاملاتا
عنالرأيعنقولالفصلالذييحسمالنزاعليكونواجباًللتطبيق.

أرىفـيشـأنهاالعلماءآراءوأقوالرضالباحثبعضقبلتناولهذ القاعدةونطاقهايستع
أوغيـــرمباحـــةومـــدىضـــرورةالتســـاؤلعـــنســـلطةالحـــاكمفـــيتقييـــدالأحكـــامإنكانـــتمباحـــة

اعتمــاد علــىمراعــاةالمصــلحةفــيذلــكمــنعــدمها،وهــلهــذاالتقيــيميرفــعالخــلافأوالنــزاع
نفســه،أمأنــهموضــوعآخــر؟فهــذامــاســأبح هفــيهــذاالفــرعمحــاولًاالوصــولإلــىحــليضــمن

...؟.استقرارالأوضاعالقانونيةفيظلت ب ن يالشريعةالإسلامية
نأذهـانعلمـاءكتبالشريعةالإسلاميةنجـدأنهـذ الإشـكاليةلـمتغـبعـعندالبحثفي

ًمتمـ لاًالشريعةالإسلامية فـيالقاعـدةالفقهيـةالتـيتقـول:"حكـمالحـاكميرفـع،فوضعوالهاحـلا 
؟ويمكـــنللباحـــثتتبـــعأقـــوالنطـــاقإعمالهـــامـــامـــدىالمقصـــودبهـــذ القاعـــدةوفمـــا،الخـــلاف"

قالإجابةعلىهذاالتساؤل.العلماءللظفربنطا
جاءفيبدائعالصنائع:"...فإنكانذلكمجمعاًعلىكونهمحلالاجتهـاد،فإمـاأنفقد

مـــاأنيكــوننفـــسالقضــاءيكــونالمجتهــدفيـــههــوالمقضـــيبــه ،فـــإنكــانالمجتهـــدفيــههـــو،وا 
فــعقضــاؤ إلــىقــاضآخــر،لــمي ــرد لل ــاني،بــلينفــذ ،لكونــه قضــاءًمجمعــاًعلــىالمقضــيبــهفر 

لــمأنالنــاسعلــىاخــتلافهمفــيالمســألةاتفقــواعلــىأنلقاضــيأنيقضــيبــأي صــحته،لمــاع 
الأقـوالالــذيمــالإليــهاجتهــاد،فكـانقضــاءًمجمعــاًعلــىصــحتهفلـونقضــهفإمــاينقضــهبقولــه،

.(1)وفيصحتهاختلافبينالناسفلايجوزنقضماصحبالاتفاقبقولمختلففيصحته"
بعـد نقـضذلـكالحكـمإذاوافـقمنـهقـولقائـل وفيمواهبالجليل:"...وليسلمـنولـي 

نكانضعيفاً" .(2)وا 


                                      

 .7/14،)علاءالدينأبوبكر(،بدائعالصنائعفيترتيبالشرائع،مرجعسابق،الكاساني(1)
الحطــــــاب،)أبــــــوعبــــــداللهمحمــــــدبــــــنعبــــــدالــــــرحمنالمغربــــــي(،مواهــــــبالجليــــــلبشــــــرحمختصــــــرخليــــــلوبهامشــــــه(2)

 .6/138م(1978–ه1398)دارالفكر،لا:ب،3التاجوالإكليل،ط:
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ســوا ...وأيضــاً:" نكــانوجهــاًضــعيفاًفــلايحــللأحــد  ومــاحكــمفيــهممــافيــهاخــتلافوا 
.(1)فسخه"

اتفقــواعلــىأنحكــمالحــاكملايجــوزنقضــهفــي...فــيالإحكــام:"(2)وقــالالإمــامالآمــدي
المسائلالاجتهاديةلمصلحةالحكم،فإنهلوجازنقـضحكمـهإمـابتغيـراجتهـاد ،أوبحكـمحـاكم
آخـــر،لأمكـــننقـــضالحكـــمبـــالن قضونقـــضالـــنقضإلـــىغيـــرالنهايـــة،ويلـــزممـــنذلـــكاضـــطراب

.(3)التينصبالحاكمعليها"المصلحةالأحكاموعدمالو وقبحكمالحاكم،وهوخلاف
حكمالحاكمفيمسائلالاجتهاديعي نذلكالحكمالـذيحكـم...:"(4)وقالالإمامالقرافي

بـــهالحـــاكم،فـــإنالحـــاكمنائـــباللهتعـــالىفـــيمســـائلالخـــلاف،فـــإذاأنشـــأحكمـــاًفـــيمســـائل
.(5)القاعدةالعامة"الاجتهادكانذلككالنصالواردفيخصوصتلكالواقعةمنتلك

المسـائلالاجتهاديـةلايجـوزنقـض...وجاءفيكتابالغيثالهامعمعشـرحالجوامـع:"
الحكمفيها،لامـنالحـاكمنفسـهإذاتغيـراجتهـاد ،ولامـنغيـر بالاتفـاق،لـنيعمـلبالاجتهـاد

.(6)فيماعداالأحكامالمبنيةعلىالاجتهادالأول"

                                      

 .6/138،هنفسمرجعال(1)
ـــدفـــيآمـــد(2) ـــدينأبـــوالحســـنعلـــيبـــنأبـــيعلـــيبـــنمحمـــدبـــنســـالمبـــنمحمـــدالآمـــدي،فقيـــهأصـــولي،ول مـــنســـيفال

ــــدوتفــــيســــنة) ــــاب1233-1156ديــــاربكــــر،وول ــــاب)الأحكــــامفــــيأصــــولالإحكــــام(،وكت ــــاتمنهــــا:كت ــــهعــــدةمؤلف م(،ول
ــــنمحمــــود(، ــــيالحكــــمالزواهــــر(،ينظــــر:الزركلــــي،)خبــــرالــــدينب ــــاهرف ــــورالب ــــيالحكمــــة(،وكتــــاب)الن ــــائقف )دقــــائقالحق

ــــدين4/332الأعــــلام،مرجــــعســــابق، ــــذهبي،)شــــمسال ــــبلاء،،وينظــــر:ال ــــداللهمحمــــدبــــنقايمــــاز(،ســــيرأعــــلامالن ــــوعب أب
 .22/364مرجعسابق،

الآمـــــدي،)ســـــيفالـــــدينأبـــــوالحســـــنعلـــــيبـــــنأبـــــيعلـــــي(،الإحكـــــامفـــــيأصـــــولالأحكـــــام،لا:ط)مكتبـــــةومطبعـــــة(3)
 .3/232م(،1968-ه1387محمدعليبنصبيحوأولاد ،لا:ب

أ4) الرحمن، عبد إدريسبن بن أحمد قبيلة( إلى نسبته المالكية علماء من القرافي الصنهاجي الدين شهاب العباس، بو
وكتاب)شرحتنقيحالأصول(، وكتاب)الذخيرة(، الفروق(، كتاب)أنوارالبروقفيأنواء مؤلفاتمنها: ولهعدة صنهاجه،

.2/65الزركلي،)خبرالدينبنمحمود(،الأعلام،المرجعالسابق،ينظر:
ختصـــــارالمحصـــــولمـــــنالأصــــــول،،شـــــرحتنقـــــيحالفصـــــولفـــــياقرافـــــي،)شـــــهابالـــــدينأبـــــوالعبـــــاسبـــــنإدريـــــس(لا(5)

 .346ص،(م2004–ه1424لبنان،–بيروت،لا:ط)دارالفكر
ـــــالعراقـــــي،)(6) ال ـــــي  ـــــدالـــــرحيمول ـــــنعب ـــــوزرعـــــةأحمـــــدب ت:محمـــــد(،الغيـــــثالهـــــامعمـــــعشـــــرحجمـــــعالجوامـــــع،دينأب

ــــــــيبيضــــــــون،دارالكتــــــــبالعلميــــــــة،لا:ب،،)1ط:تــــــــامرحجــــــــازي، (م2004–ه1425منشــــــــوراتمحمــــــــدعل
 .708ص:
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ولاينقضمـنحكـمغيـر إذارفـعإليـهإلامـاخـالفنـص...:"المغنيفيقالابنقدامة
ـاًولاوقـالأيضـاً(1)جماعاً"إأوسنةأوكتاب :"وأمـاإذاتغيـراجتهـاد مـنغيـرأنيخـالفنص 

 .(2)أجمعواعلىذلك"اجماعاًأوخالفاجتهادمنقبلهلمينقضلمخالفتهلأنالصحابة
 القواعد والأسط التي دلت عليها العبارات السابقة:  -

فيهـايحسـمالخـلافأنحكمالحـاكمفـيمسـألةمختلـفدلتعباراتالفقهاءالسابقةعلى
،بحيــثيتعــينتطبيــقذلــكالــرأي،أيأنحكــمالحــاكمبــرأيمعــي ني عطــيلــذلكفــيتلــكالمســألة

يهـــذ القاعـــدةهـــوالقاضـــيبالحـــاكمفـــالـــرأيصـــفةالإلـــزام،وتجـــبالإشـــارةإلـــىأنالمقصـــود
.والإمام
خـــلاف،أمـــاحكـــمالقاضـــيفـــيمســـألةمختلـــففيهـــافقـــدأجمـــعالعلمـــاءعلـــىأنـــهي نهـــيالو

آخــرلــنقضحكــمالقاضــيالأولبحيــثلايجــوزرفــعالنــزاعأمــام ،وأمــاحكــمالإمــامفــيقــاض 
ذهـبالجمهـورإلـىالخـلاف،وإلـىأنحكـمالإمـاملايرفـع،فـذهبفريـقالمسائلالمختلففيها

يـرىمـنمـنهمو،وأك ـرهمعلـىأنحكـمالحـاكملايـدخلفـينطـاقالعبـادات،أنهيرفعالخلاف
ولـــننتطـــرقلهـــذاالـــرأيلخروجـــهعـــننطـــاق،(3)أنـــهيرفـــعالخـــلافحتـــىفـــيمســـائلالعبـــادات

البحث.
ولعلــه،مخالفـةالجمهـور،ومـنهمابـنتيميــةإلـىالفقهـاءالمعاصـرونفقـدذهــبالـبعضأمـا

نكـــانكـــذلكأمالمخـــاهـــذاالـــرأيالأخيـــرعلـــىوفيمــاأرىأنالمناســـبالوقـــوف لفللجمهـــوروا 
؟.لا

حكــمالحــاكم(ملجميــعالخلــق)...ولــيسالمــرادبالشــرعالــلاز"قــالرحمــهالله:ووردأنــه
أقواماًمعي نينتحـاكمواإليـهولوكانالحكامأفضلأهلزمانه،بلحكمالحاكمالعالمالعادلي لزم

                                      

ـــــلهـــــرا(1) ـــــنقدامـــــة،ت:محمـــــدخلي ـــــنأحمـــــدب ـــــداللهب ـــــدمحمـــــدعب ـــــوالولي ـــــوالقاســـــمأب ـــــىمختصـــــرأب ـــــىعل ،س،المغن
 .10/142،:ت(شارعقرقولالمنشيةبالقلعة،لا:ب،لا–لا:ط،)مطبعةالإمام

 .10/143،المرجعنفسه(2)
)فهرســــــتمكتبــــــة1،ط:الأمــــــروأ ــــــر فــــــيالمســــــائلالخلافيــــــة)عبــــــداللهبــــــنمحمــــــد(،إلــــــزامولــــــي،المــــــزروعينظــــــر:(3)

 .65-62ص،(ه1434يةأ ناءالنشر،الرياض،الملكفهدالوطن
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فيقضـيةمعينـة،لايلـزمجميـعالخلـقولايجـبعلـىعـالممـنعلمـاءالمسـلمينأنيقل ـدحاكمـاً
آحـــادلافـــيقليـــلولافـــيك يـــرإذاكـــانقـــدعـــرفمـــاأمـــر اللهبـــهورســـوله،بـــللايجـــبعلـــى

"....العامةتقليدالحاكمفيشيء
ومـــاعلمـــهمـــنكتـــاباللهوســـنةرســـولهوات بـــعحكـــمالحـــاكمومتـــىتـــركالعـــالم...وقـــال:"

"....المخالفلحكماللهورسولهكانمرتداًكافراًيستحقالعقوبةفيالدنياوالآخرة
هــذاإذاكــانالحــاكمقــدحكــمفــيمســألةاجتهاديــةقــدتنــازعفيهــاالصــحابةوالتــابعون،..."

تخـالفمـاحكـمبـه،فعلـىهـذاأنلاللهفحكمالحاكمبقولبعضهموعنـدبعضـهمسـنةلرسـو
ويــأمربــذلكوي فتــيبــهويــدعوإليــهولاي قلــدالحــاكم،وهــذايتبــعمــاعلــممــنســنةرســولالله

باتفاقالمسلمين.
نتـركالمسـلمعالمـاًكـانأوغيـرعـالممـاعلـممـنأمـراللهورسـوله لقـولغيـر كــانوا 

.(1)"...مستحقاًللعذاب
فالشــرعالــذييجــبعلــىكــلمســلمأنيتبعــهويجــبعلــىولاةالأمــرنصــر والجهــاد...."

عليههوالكتابوالسـنة،وأمـاحكـمالحـاكمفـذلكيقـاللـهقضـاءالقاضـي،لـيسهـوالشـرعالـذي
.(2)"...فرضاللهعلىجميعالخلقطاعته،بلالقاضيالعالمالعادليصيبتارةويخطئتارة

كمملــزمويرفــعالخــلافنقــوليفهــممنهــاأنابــنتيميــةيــرىأنحكــمالحــاوباســتقراءلهــذ ال
.-رحمهالله–هالعباراتالسابقةلمحاولةالوصولإلىموقفالباحثناق وسي

حكـــمالقاضـــييكـــونملزمـــاًورافعـــاًللخـــلافبـــينأطـــرافهالأخيـــرأنفهـــممـــنكلامـــكمـــا
آخرلنقضالحكمالأول. الدعوى،فلايمكنرفعالدعوىأمامقاض 

أمـــاحكـــمالحـــاكمبخـــلافالكتـــابوالســـنةوالإجمـــاعكفـــرلايجـــوزقبولـــه،فـــلايجـــوزتـــرك
،وهــذاالــرأيهــورأيالعلمــاءباتفــاق،فــ يأنحكــمالحــاكمالكتــابوالســنةوالإجمــاعلقــولحــاكم 

ي نقض. ،أوحتىقياسجلي  أوسنة ،أوإجماع  اًمنكتاب  الذييخالفنص 
                                      

 .376-35/372،مجموعالفتاوى،مرجعسابق،(تقيالدين)،بنتيميةا(1)
 .35/376المرجعنفسه،(2)
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بقيــتحالــةواحــدة،وهــيحكــمالحــاكمفــيمســألةاجتهاديــةبمــالايخــالفكتابــاًولاســنةًولا
أنحكـمالحـاكمفـيهـذ المسـألةالأخيـرإجماعاً،فهذ حسبمايمكنفهمهمنكلامابنتيمية

نكانـــتعباراتـــ التـــدقيقهم لـــزم ورافـــع للخـــلاف،وا  تـــوحيظاهريـــاًبمخالفتـــهلهـــذ القاعـــدةإلاأن 
يكشفعكسذلك.

 اوابط وشروط الأخل بهله القاعدة عند القائلية بها:  -
 فـــيمســـائلالاجتهاديـــةالتـــيليســـتفيهـــانـــصولا–مشـــرعاًوقاضـــياً–حكـــمالحـــاكمإن 

العلمــاءلــميجعلــواهــذ الإلزاميــةلكــلحكــمإجمــاعبرفــعالخــلاففــيهــذ بــل، المســائل،لكــن 
اشترطواشروطاًلحكمالحاكمالرافعللخلاف،وسأوردبعضعباراتالعلماءوهيكالتالي:

جاءفيبدائعالصنائع:"...فـإنوقـعفـيفصـلفيـهنـصمفسـرمـنالكتـاب،أوالخبـر
 ذلـكنفـذولايحـللـهالـنقض؛لأنـهوقـعصـحيحاًقطعــاً،المتـواتر،أوالإجمـاع،فـإنوافـققضـاؤ

نخالفشيئاً .(1)"...منذلكيرد ؛لأنهوقعباطلًاقطعاًوا 
نمايمكننقضهبأنيكونحكمهمخالفـاًلـدووردفي يلقـاطع،مـننـصأولالإحكام:"...وا 

إجمــاعأوقيــاسجلــي،وهــومــاكانــتالعلــةفيــهمنصوصــة،أوكــانقــدقطــعفيــهبنفــيالفــارقبــين
الأصلوالفرعكماسبقتحقيقه،ولوكانحكمهمخالفاًلـدليلظنـيمـننـصأوغيـر ،فـلاي ـنقض

كمبهفيالظنلتساويهمافيالرتبةولوحكمعلىخلافاجتهاد مقلد .(2)"...اًلمجتهدآخرماح 
والحكــمالــذييــنقضفــينفســهولايمنــعالــنقضهــومــا....وفــيشــرحتنقيــعالفصــول:"
.(3)"....أوالقياسالجلي،أوالنص،والقواعدأ،خالفأحدأمورأربعة:الاجماع

إنتبــينأنـهخـالففـيحكمــهالأولنـصكتـابأووفـيســنةأو...:"وفـيالغيـثالهـامع
.(4)"...إجماعاًأوظاهراًولوقياساًنقضحكمه

                                      

 .7/14الكاساني،)علاءالدينأبوبكر(،بدائعالصنائعفيترتيبالشرائع،مرجعسابق،(1)
 .3/232أصولالأحكام،مرجعسابق،الإحكامفي،(الدينأبوالحسنعليبنأبيعليسيفالآمدي،)(2)
شــرحتنقــيحالفصــولفــياختيــارالمحصــولمــنالأصــول،مرجــع،(دبــنإدريــسبــاسأحمــشــهابالــدينأبــوالعالقرافــي،)(3)

 .347سابق،ص:
 .708(،الغيثالهامعشرحجمعالجوامع،مرجعسابق،صدينأبوزرعةأحمدبنعبدالرحيموليالالعراقي،)(4)
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ذاحكـــمباجتهـــاد  ـــمبـــانخـــلافنـــصالكتـــابأوالســـنةأو...وفـــيمغنـــىالمحتـــاج:" وا 
.(1)"....الإجماعأوقياسجلينقضههوغير 

وجملــةذلــكأنالحــاكمإذارفعــتإليــهقضــيتهقــدقضــيبهــاحكــام...:"أنوفــيالمغنــى
صكتـابأوسـنةفـإنكـانالخطـألمخالفـةنـ،سواءفبانلـهخطـؤ أوبـانلـهخطـأنفسـهنظـرت

ــاًأواجماعــاًأوخــالفأوإجمــاعنقــضحكمــه ،وأمــاإذاتغيــراجتهــاد مــنغيــرأنيخــالفنص 
أجمعواعلىذلك،فإنأبابكـرفته؛لأنالصحابةاجتهاد اجتهادمنقبلهلمينقضهلمخال
فــيخــالفعمــرولــميــنقضأحكامــهوعلــي حكــمفــيمســائلباجتهــاد وخالفــهعمــر

.(2)"...اجتهاد فلمينقضأحكامه
يتبـــينمـــنخـــلالالآراءالســـابقة أنالعلمـــاءاشـــترطوافـــيحكـــمالحـــاكمالرافـــعللخـــلافألا 

 اًمنكتاب  أوسنة ،ولاإجماعاًلرمـة،ولاقياسـاًجليـاًأيأنـهلايخـالفدلـيلًاقطعيـاًيخالفنص 
،فهمجعلواحكمالحاكمرافعاًللخلاففيحالتين:يصدرفيهاالحكمفيالمسألةالت

قطعي صدرفيمسألةليسفيهانص إن -الأولى .،ولاإجماع،ولادليل 
صدرفيمسأ-ال:انية .أوإجماعبمالايخالفهذاالنصنص لةفيهاإن 
تجــدرالإشــارةإليــهأنالقرافــيجعــلعــدمنقــضحكــمالحــاكمفــيالمســائلالمختلــففيهــاو

أقــوىمــنعــدمنقضــهفــيالمســائلالمجتمــععليهــا؛وذلــكلأنســببعــدمالــنقضفــيالمســائل
فيهــافهنــاكإلــىالمجمــععليهــاهــووجــودإجمــاععلــىعــدمالــن قض،أمــافــيالمســائلالمختلــف

آخــر،يتم ــلفــيالقاعــدةالأصــوليةتقــديمالخــاصعلــى جانــبالإجمــاععلــىعــدمالــنقضســبب 
اللهتعالىللحاكمأنيحكموافيمسـائلالاجتهـادبأحـدالقـولين،فـإذاحكمـواجعل:"حيثالعام،

                                      

ــــــب(،تالشــــــربيني،(1) ــــــنالخطي ــــــدينمحمــــــدب ــــــي)شــــــمسال ــــــاني،مغن ــــــاظ:محمــــــدخليــــــلعيت ــــــىمعرفــــــةألف المحتــــــاجإل
 .529-4/528،مرجعسابق،المنهاجعلىمتنمنهاجالطالبين

 .143-10/142،المرجعنفسه(2)
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خبارالحاكمبأن ـهحكـ مـنبأحدهماكانذلكحكماًمناللهتعالىفيتلكالواقع،وا  مفيهـا:كـنص 
بتلكالواقعة" وجلورد،خاص  (1).اللهعز 

وأنعــدمنقــضحكــمالحــاكمبمســائلالخــلافومــنالمعلــومأنالخــاصيقــدمعلــىالعــام
.(2)راجعإلىقاعدةالأصولية

،قـــدمينوالمتـــأخرينمـــنهـــذ القاعـــدةوقـــدفـــر قبعـــضالمعاصـــرينبـــينمـــرادالعلمـــاءالمت
بهــاالأحكــامالتــيتعــرضعلــىالقاضــيفــيالمنازعــاتوالــدعاويالمرفوعــةفالمتقــدمونقصــدوا
الأمـرأمامه،أماالمتأخ مـنالأقـوالفـيمسـألة مختلـفرونفكانقصدهمإلزامولي  النـاسبقـول 

لأنبالقاعـدةلـميختلـفعنـدالفـريقين؛فـالمراد–فـياعتقـادي–فيها،وهـذ التفرقـةغيـرراجحـة
كمفيهذ القاعدةعندالمتقدمين:القاضيوالإماممعاً؛ذلـكأنالإمـامعنـداالححكمالمقصودب

عنـــدهم قـــاض  إمـــام  ـــةجميـــعأنـــواعالقضـــاء،فكـــل  ،ولكـــنلهـــذ القاعـــدة(3)المتقـــدمينيملـــكأهلي
ضوابطتتحركمنخلالهافياترىماهيهذ الضوابط؟

قـررالفقهـاءعـدةضـوابطينبغـيمراعاتهـاوهـيعلـىالنحـوأهم اوابط الأخل بهله القاعـدة: -
:التالي

،يجـب -1 شـاذ وضـعيف  صـريح صـحيح ،ووقـعفيهـاخـلاف  المسائلالشرعيةالـواردةفيهـانـص 
 علىالحاكمأنيلزمالناسفيهابماجاءبهالنص.

أنللحكـامالمسائلالتيوردتفيهانصـوصشـرعيةووقـعفيهـاخـلافقـوي،هـذ المسـائل -2
 :يلزمالناسفيهابحكمهبشرطين

 .لالناسإلابإلزامهمبهذ القول،لايستقيمحاأنتكونالمصلحةالشرعيةظاهرة -أ

                                      

الإحكــــــامفــــــيتمييــــــزالفتــــــاوىعــــــنالأحكــــــام،القرافــــــي،)شــــــهابالــــــدينأبــــــوالعبــــــاسأحمــــــدبــــــنإدريــــــسالمصــــــري((1)
ــــــوغــــــدة،لا:ط)دار ــــــاحأب ــــــدالفت ــــــبوتصــــــرفاتالقاضــــــي،ت:عب –ه1418–ســــــوريا–البشــــــائرالإســــــلامية،حل

 .80م(،ص:1995
 .81،ص:المرجعنفسه(2)
الآمــــدي،)ســــيفالــــدينأبــــوالحســــنعلــــيبــــنأبــــيعلــــي(،الإحكــــامفــــيأصــــولالأحكــــام،مرجــــعســــابق،(ينظــــر:3)

 .163ص:
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شـرعي  -ب ي وقـعالمخـالفينلهـذاالقـولفـيحـرج  معـين  يكونإلـزامالنـاسبقـول  مـنتـأ يمأوألا 
أوغيرذلك  .بطلان 

،والمبنيةعلىاجتهاداتالفقهـاءوفقـاًللمصـالحوالمفاسـديالمسائلالخاليةمنالنصالشرع -3
وسد الذرائعونحوهامنالأدلةالمتغي رةبتغي رالزمانوالمكانللحكامأني لـزمالنـاسفيهـابمـا

 يرا محققاًللمصلحة.
ي شــترطفــيحكــمالحــاكمالرافــعللخــلافأنيكــونالحــاكمعالمــاًعــادلًا،وبــالتعبيرالمعاصــر -4

أنيتمتعأعضاءالسلطةالتشريعيةوكذلكالقضائيةعنداستعمالهملسلطتهمالتقديريـةيجب
بالكفـــاءةوالقـــدرةعلـــىدراســـةالأحكـــامالشـــرعية،أوأنتـــتمالاســـتعانةبخبـــراءمتخصصـــين

 يتمتعونبذلك.
ممغي ـراً،أمامنالناحيةالعلمي ةفليسحكـمالحـاكيرفعالخلافمنالناحيةالعملي ةأنالحكم -5

علىآخر.  (1)لرحكامالشرعي ةولامرجحاًلقول 
والسؤالالذينرىضـرورةطرحـههـوهـلحكـمالحـاكميرفـعالخـلاففـيالدولـةالمعاصـرة
ذاتالدساتيروالقوانينالمنظمةلحلالمسائلوالموضوعات؟والإجابةعلىهذاالتساؤلنعـرض

لهفيالمسائلالآتية:
 ح م الحا م ير ع الخلاف و  رة عدم الدستورية:  -

اً،أوإجماعافكرةنقضحكمال قابلهافيالفكرالقانونيفكرة،أوقياسايحاكملمخالفتهنص 
إنالفكرتينمبنيتانعلـىفكـرةالنيابـةوتجـاوزقوانينوالتصرفاتلعدمالدستوريةإلغاءال) (،حيث 

دمايصــدرحكمــاًفــيمســألةمختلــففيهــاهــوفــيالحقيقــةالنائــبلحــدودصــلاحيته،فالحــاكمعنــ
ينـوبعـناللهتعـالى،وقـدصـر حبـذلكبعــضالفقهـاء:"فـإنالحـاكمنائـباللهتعـالىفـيمســائل
الـواردفـيخصـوصتلـكالواقعـة الخلاف،فإنأنشأحكماًفيمسائلالاجتهادكانذلككـالنص 

                                      

لخلافيــــــة،مرجــــــعســــــابق،ص:فــــــيالمســــــائلا،إلــــــزامولــــــيالأمــــــروأ ــــــربــــــنمحمــــــد(:المــــــزروع،)عبــــــداللهينظــــــر(1)
83-86. 
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منظومـــةالقانونيـــةفالحـــاكمهـــواللهســـبحانهوتعـــالى،،وكـــذلكفـــيال(1)مـــنتلـــكالقاعـــدةالعامـــة"
عنـــهفـــيبيـــانحكمـــه عـــنالشـــعبفـــيبيـــانإرادتـــه،،والمشـــر والمجتهـــدنائـــب  عالدســـتورينائـــب 

والمشــر  ،فكــل  عــنالمشــرعالفرعــي  عــنالدســتوري،والقاضــينائــب  )أيالقــوانين(نائــب  عالفرعــي 
،فــإنتجــاوزالنائــبحــدودنيابتــهالتــيدودنيابتــهيملــكالتصــرفإلافــيحــمــنهــؤلاءالنــوابلا

وضعهاالأصيل،يكـونتصـرفهخـارجالنيابـةمـنغيـرصـفة فيكـونبـاطلًا،وهـذ هـيفكـرةعـدم
الدستورية.

هـذ المسـألةأنالتشـريعاتالصـادرةعـنالسـلطةالتشـريعيةفـيالدولـةالمعاصـرةوخلاصة
تكــون فقهــي  ملزمــةومنهيــةلخــلاففــيتلــكالمســألةمــنالناحيــةفــيالمســائلالتــيفيهــاخــلاف 

العمليـــة،فـــلايملـــكأحـــد التمســـكبـــالرأيالمخـــالف،وهـــذامـــنشـــأنهتحقيـــقاســـتقرارالأوضـــاع
القانونيــةفــيالدولـــة،وترســيخاًلهـــذ القاعــدةفـــإنالمحكمــةالعليـــاالمصــريةترســـخهــذ القاعـــدة،

ددائرتهاالدستوريةمبدأيقـول:"أمـاتخيلـرالمشـر عحيثأرستالمحكمةالعلياالمصريةوبالتحدي
ـــدبـــهفهـــومـــن لـــزامالقضـــاءالتقي  أوأرجـــحالأقـــوالبمـــذهبمـــنالمـــذاهبوا  مـــذهباًدونمـــذهب 
عليـه المسائلالتيي رخصفيهابسلطةتقديري ة،وفقاًلمايرا ملائماًلظروفالمجتمعبـلامعق ـب 

الأمـرلايملـكتقييـدالقضـاءبمـذهبفيتقدير ،وبالتاليصحيحاًما تقولـهالمدعيـةمـنأنولـي 
يرفــعبــه–بمــالــهمــنســلطان–دونســوا ،إذيســواللمشــرع أنيجمــعالنــاسعلــىرأيواحــد 

الأمـر الخلافوي قي دبهالقاضيكيينـزلالجميـععلـىحكمـهويـأ ممـنيخالفـهلأنطاعـةولـي 
واجبــةبمــالــيسفيــهمخالفــةللشــرعولامعصــيةوأســاسهــذاالجمــعهــوتســييرتعريــفالقاضــي

الاســـتقرارالعلاقـــاتو بـــاتوالمتقاضـــيعلـــىالســـواءمـــايحكـــمأعمـــالالنـــاسمـــنقواعـــدتحقيقًـــ
رساءالحقوالعدلوالمساواة" .(2)الأحكاموا 

                                      

ــــــيحالفصــــــولفــــــياختصــــــارالمحصــــــولمــــــن(1) ــــــنإدريــــــس(،شــــــرحتنق ــــــاسأحمــــــدب ــــــوالعب القرافــــــي،)شــــــهابالــــــدينأب
 .346الأصول،مرجعسابق،ص:

.حقـــــوقالإنســـــانيســـــوتا،مكتبـــــة،موقـــــعجامعـــــةمينقضـــــائية،المحكمـــــةالعليـــــاالمصـــــرية(5)(لســـــنة10دعـــــوىرقـــــم)(2)
-http;//hrlibrary.umn-edu/Arabic/Egypt:انونالمصــــــــــري،الموقــــــــــعالإلكترونــــــــــيمــــــــــنأحكــــــــــامالقضــــــــــاءفالقــــــــــ

scc/Egypt-SC5-y10.html .  :22/05/2020وتم زي رة الموقق  ت ريخ. 
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ــخبوضــوحمبــدأحكــمالحــاكمبرفــعالخــلاف، هــذاالحكــممــنالمحكمــةالعليــاالمصــريةي رس 
.ويوض حالأ رالإيجابيالكبيرالذييحققهفياستقرارالأوضاعالقانونية

والاـــوابط الشــرعية علـــى ســـوق الأوراق الاجتـــزا  بالأســط أ:ــر  -المطلــب ال:ـــاني
 :المالية الليبي

لكـلاًاعتباراتوقواعدتكـونميزانـبعدةاًيجد منوطلعلالناظرفيأحكامالمطلبالسابق
ولا،وكيفيـــةتطويعهـــاداخـــلالمجتمـــع،المســـتجداتفـــيالمعـــاملاتالداخليـــةللمجتمـــعالإســـلامي

الرقابــةالشــرعية،ىأ ــرتلــكالشــروطعلــىمــنخــلالشــروطالرقابــةالشــرعيةومــدإلايكــونهــذا
ىهـذ المعـاملات،وكـذلكأ ـرأحكـامقـانونسـوقالمـالالليبـيعلـىأ رتلكالشروطعلـىومد

،باعتبارهـــاتطبيقـــاًلقواعـــدالمرونـــةوقواعـــدحكـــمالحـــاكميرفـــعآليـــةتحديـــدعمـــلالأســـواقالماليـــة
الخلاف.

 ة الرقابة الشرعية  ي سوق المال.أنمام هي -الأول الفرع
جانبواحـدمـنعمليـةالتـداولداخـلسـوقفإنهاتقومعلىالرقابةالشرعيةأمااختصاص

الأوراقالماليـــةبشـــكلعـــام،وعمليـــةالتـــداولداخـــلســـوقالأوراقالماليـــةهـــيعبـــارةعـــنأســـهم
وتعـدل،اتالاسـت ماروالصـكوكالإسـلاميةوسنداتوو ائقصناديقوالمحافظالاسـت ماريةوشـهاد

أداةتــداولداخــلالســوقحدي ــةالنشــأةولهــاخصوصــيةفــيعمليــةالتــداولوهــيالوحيــدةةالأخيــر
.ادونباقيأدواتالتداولالأخرىالتيتختصالرقابةالشرعيةبالإشرافعليه

ــب لكــنالســؤالهــلت  ــن  لاعتبــارأن،المســماةشــرعًاةالرقابــةالشــرعيةالصــكوكأىنظــامهي
دواتتــداوللهــاطــابعخــاصفــرضعليهــاأنهــاأالصــكوكهــيالأداةالوحيــدةالجــائزةشــرعًا؟أم

قلمـنالمخـاطرالتـيتتعلـقأهذاالشكل؟وهلالمخاطرالتيتتعرضإليهاهذ الصكوكتكون
لســــنداتوصــــناديقم ــــلالأســــهموا،دواتالأخــــرىالأببــــاقيالأدواتالأخــــرى؟ومــــاالفــــرقبــــين

وآليــةعمــلهيئــة؟وللإجابــةعلــىهــذاالتســاؤليلــزمالنظــرفــيأحكــامالصــكوكالاســت ماروغيــر 
الرقابةالشرعية.
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 الرقابة الشرعية:
 تعريفهيئةالرقابةالشرعية: -1

م(2016(لســنة)4ويكــونتعريــفهيئــةالرقابــةالشــرعيةوفقــاًللائحــةالتنفيذيــةلقــانونرقــم)
يتلــكالهيئــةالمختصــةبــالنظرفــيالمعــاملاتذاتالطــابعالإســلاميداخــلبشــأنالصــكوكهــ
.(1)الأسواقالمالية

 تكوينهيئةالرقابةالشرعية: -2
تتكونهيئةالرقابةالشرعيةداخلسوقالأوراقالماليـةمـنخمسـةأعضـاءمـنعلمـاءفقـه

ويجـــوزأن،الإســـلاميةالمعـــاملاتمـــنذوىالخبـــرةفـــيالتمويـــلالإســـلاميوالمعـــاملاتالماليـــة
.(2)القانونأوفينمنهمفيالماليةالإسلاميةيكونا ني
 اختصاصاتهيئةالرقابةفيسوقالمال: -3

ــــيأحكــــامالصــــكوكالإســــلاميةفقــــط ــــيالنظــــرإل ــــةالشــــرعيةإلاف ــــةالرقاب لاتخــــتصهيئ
لاعتبارهاأداةتمويلخاصداخلالسوق.

 داخلالسوق:نطاقمعيارهيئةالرقابةالشرعية -4
الموجــوداتالمــؤجرة،يتنــاولهــذاالمعيــارصــكوكالاســت مار،ويشــملذلــكصــكوكملكيــة

المنافعوملكيةالخدماتوالمرابحةوالسلموالاستصناعوالمضاربةوالمشاركةوالوكالـةفـيوملكية
؛مســـاهمةالاســـت ماروالمزارعـــةوالمســـاقاةوالمغارســـة،ولايتنـــاولهـــذاالمعيـــارأســـهمالشـــركاتال

لأنهــــــاضــــــمنمعيــــــارشــــــركةالأوراقالماليــــــة،كمــــــالايتنــــــاولوحــــــداتالصــــــناديق،والمحــــــافظ
.(3)الاست مارية



                                      

.(1م(بشأنالصكوكمادة)2016(لسنة)4(اللائحةالتنفيذيةلقانونرقم)(1
.(1م(بشأنالصكوكمادة)2016(لسنة)4لقانونرقم)(اللائحةالتنفيذية(2
م،2010-هـــــــــ1431-(مجوعــــــــةمعــــــــاييرالشــــــــرعيةالصــــــــادرةعــــــــنهيئــــــــةالمحاســــــــبةوالمرجعــــــــةللمؤسســــــــاتالماليــــــــة(3

.238ص:
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 الص وك المسماة شرع ا:
م(الصــكوكالإســلاميةبأنهــا:و ــائقمتســاويةالقيمــة2016(لســنة)4لقــدعــرفقــانونرقــم)

ـــافعأوخـــدمات، ـــيطمنهـــا،أالإســـميةتم ـــلحصـــصشـــائعةفـــيملكيـــةأعيـــانومن وفـــيأوخل
الاسـت مارأوالتمويــل،ولاتتم ـلدينــاًونشـاطاسـت ماريمحــددبقصـدأموجـوداتمشـروعمعــين،

،وكـذلكهيئـةالمحاسـبةوالمراجعـة(1)لهـا،وتصـدرفـيإطـارعقـدشـرعيلحامفيذمةمصـدرها
الإســلاميةللصــكوكتعرفهــابأنهــا:هــيو ــائقمتســاويةالقيمــةتم ــلحصصًــاشــائعةفــيملكيــة

ونشاطاست ماريخاص،وذلـكبعـدأوفيموجوداتمشروعمعينأوخدماتأومنافعأأعيان
تابوبدأاستخدمهافيماأصدرتمنأجلـههـذ الصـكوكتحصيلقيمةالصكوكوقفلبابالاكت

.(2)فيهذ المعياربالصكوكالاست ماريةتميزاًلهاعنالأسهموسنداتالقرض
 أنواع الص وك الشرعية داخل السوق: -1

م(إلينوعين:2016لقدقسمقانونالصكوكلسنة)
صكوكحكوميةوغيرحكومية. -

مصــــدرفيهــــاإحــــدىالــــوزاراتأوالهيئــــاتأوكــــوناليصــــكوكحكوميــــة:الصــــكوكالتــــي
 المؤسساتالعامةأووحداتالحكمالمحليأوالشركاتالمملوكةللدولة.

الـوزاراتأوالهيئـاتأوىحدإصكوكغيرحكومية:الصكوكالتيلايكونالمصدرفيها
 .(3)المؤسساتالعامةأوالشركاتالمملوكةللدولة

المحاســــبةوالمراجعــــة)أنــــواعصـــكوكالاســــت ماري(عــــدةأنــــواعأنـــواعالصــــكوكوفقًــــالهيئـــة -
 للصكوكمنها:

                                      

.(1م(بشأنالصكوكمادة)2016(لسنة)4(اللائحةالتنفيذيةلقانونرقم)(1
م،2010-هـــــــــ1431-ةالمحاســــــــبةوالمرجعــــــــةللمؤسســــــــاتالماليــــــــةمجموعــــــــةمعــــــــاييرالشــــــــرعيةالصــــــــادرةعــــــــنهيئــــــــ((2

.238ص:
.(1م(بشأنالصكوكمادة)2016(لسنة)4(اللائحةالتنفيذيةلقانونرقم)(3
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هيو ائقمتساويةالقيمةيصدرهامالـكعـينمـؤجرةأو ص وك مل ية الموجودات الم جرة: -أ 
عــينموعــودباســتئجارها،أويصــدرهاوســيطمــاليينــوبعــنالمالــك،بغــرضبيعهــاواســتيفاء

 .الصكوكلجملة منهامنحصيلةالاكتتابفيها،وتصبحالعينمملوكة
 ص وك مل ية المنا ع، وهي أنواع :  -ب 

 ةوهينوعان:صكوكملكيةمنافعالأعيانالموجود
ـــكعـــينموجـــودة،بنفســـهأوعـــنطريـــقوســـيطمـــالي، - و ـــائقمتســـاويةالقيمـــةيصـــدرهامال

بغـــرضإجـــارةمنافعهـــاواســـتفاءأجرتهـــامـــنحصـــيلةالاكتتـــابفيهـــا،وتصـــبحمنفعـــةالعـــين
 مملوكةلحملةالصكوك.

ريــقو ــائقمتســاويةالقيمــةيصــدرهامالــكمنفعــةعــينموجــودة)مســتأجر(،بنفســهأوعــنط -
فاءأجرتهــامــنحصــيلةالاكتتــابفيهــا،وتصــبحيوســيطمــالي،بغــرضإعــادةإجارتهــاواســت

 منفعةالعينمملوكةلحملةالصكوك.
 ية منا ع الأعياة الموصو ة  ي اللمة: ص وك مل -2

واسـتيفاءالأجـرة،إجـارةأعيـانموصـوفةفـيالذمـةوهيو ائقمتساويةالقيمةيتمإصـدارها
منحصيلةالاكتتابفيها،وتصبحمنفعةالعينالموصوفةفيالذمةمملوكةلحملةالصكوك.

 ص وك مل ية الخدمات مة طرف معية : -3
)كمنفعــةهــيو ــائقمتســاويةالقيمــةيــتمإصــدارهابغــرضتقــديمالخدمــةمــنطــرفمعــين

اوتصــبحتلــكالخــدمات،الاكتتــابفيــهواســتيفاءالأجــرةمــنحصــيلة،التعلــيممــنجامعــةمســم اة(
 .مملوكةلحملةالصكوك

 ص وك مل ية الخدمات مة طرف موصوف  ي اللمة: -4
هــيو ــائقمتســاويةالقيمــةيــتمإصــدارهابغــرضتقــديمالخدمــةمــنمصــدرموصــوففــي

واســـتيفاءالأجـــرةمـــن،الذمـــة)كمنفعـــةالتعلـــيممـــنجامعـــةيـــتمتحديـــدمواصـــفاتهادونتســـميتها(
.ةالاكتتابفيها،وتصبحتلكالخدماتمملوكةلحملةالصكوكحصيل

 صكوكالسلم: -أ
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هــيو ــائقمتســاويةالقيمــةيــتمإصــدارها؛لتحصــيلرأسمــالالســلم؛وتصــبحســلعةالســلم
مملوكةلحملةالصكوك.

 صكوكالاستصناع: -ب
ســلعة،هــيو ــائقمتســاويةالقيمــةإصــدارهالاســتخدامحصــيلةالاكتتــابمنهــافــيتصــنيع

حالمصنوعمملوكاًلحملةالصكوك.ويصب
 صكوكالمرابحة: -ج

هــــيو ــــائقمتســــاويةالقيمــــةيــــتمإصــــدارهالتمويــــلشــــراءســــلعةالمرابحــــة،وتصــــبحســــلعة
 المرابحةمملوكةلحملةالصكوك.

 صكوكالمشاركة: -د
هيو ـائقمتسـاويةالقيمـةيـتمإصـدارهالاسـتخدامحصـيلتهافـيإنشـاءمشـروع،أوتطـوير

أســــاسعقــــدمــــنعقــــودالمشــــاركة،ويصــــبحالمشــــروعأوىمشــــروعقــــائم،أوتمويــــلنشــــاطعلــــ
موجـــوداتالنشـــاطملكًـــالحملـــةالصـــكوكفـــيحـــدودحصصـــهم،وتـــدارصـــكوكالمشـــاركةعلـــي

أساسالشركةأوعليأساسالمضاربةأوعليأساسالوكالةبالاست مار.
 ص وك الشر ة: -1

ـــائقمشـــاركةتم ـــلمشـــروعاتأو ـــأهـــيو  ـــدارعل ـــينأحـــدىنشـــطةت أســـاسالشـــركةبتعي
.االشركاءأوغيرهملإدارته

 ص وك المااربة: -2
أساسالمضاربةبتعيـينمضـاربىهيو ائقمشاركةتم لمشروعاتأوأنشطةتدارعل

.امنالشركاءأوغيرهملإدارته
 ص وك الو الة بالاست:مار: -3

أســــاسالوكالـــةبالاســــت مارىوهـــيو ـــائقمشــــاركةتم ـــلمشــــروعاتأوأنشـــطةتــــدارعلـــ
.ابتعيينوكيلعنحملةالصكوكلإدارته

 ص وك المزارعة: -4
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هيو ائقمتساويةالقيمةيتمإصدارهالاستخدامحصيلةالاكتتابفيهـافـيتمويـلمشـروع
أساسالمزارعة،ويصبحلحملةالصكوكحصةفيالمحصولوفقماحدد العقد.ىعل
 صكوكالمساقاة: -ه

ـــتمإصـــدارهالاســـتخدامحصـــيلتهافـــيســـعيأشـــجارم مـــرةهـــيو ـــائق ،متســـاويةالقيمـــةي
أســاسعقــدالمســاقاة،ويصــبحلحملــةالصــكوكحصــةمــنال مــرةىورعايتهــاعلــ،نفــاقعليهــاوالإ

وفقماحدد العقد.
 صكوكالمغارسة: -و

هايتطلبـمـهيو ائقمتساويةالقيمةيتمإصدارهالاستخدامحصيلتهافيغـرسأشـجاروفي
ملـةالصــكوكحصـةفــيحأســاسعقـدالمغارسـة،وتصــبحلىهـذاالغـرسمــنأعمـالونفقــاتعلـ

.(1)الأرضوالغرس
 ص وك مل ية الخدمات: -

المصدرلتلكالصكوكهوبائعالخدمة،والمكتتبونفيهـامشـترونلهـا،وحصـيلةالاكتتـاب
هي منتلكالخدمة.

ج(حصيلةإعادةبيعتلكالمنافع.-ب-ويستحقحملةصكوكبيعالمنافعبأنواعها)أ
صــــكوكالســــلم:المصــــدرلتلــــكالصــــكوكهــــوالبــــائعلســــلعةالســــلم،والمكتتبــــونفيهــــاهمــــا -1

المشترونللسلعة،وحصيلةالاكتتابهـي مـنشـراءالسـلعة)رأسمـالالسـلم(ويملـكحملـة
إن (*)مالمـوازيالصكوكسلعةالسلمويستحقون منبيعها،أو منبيعسلعةالسلمفـيالسـل

 وجد.

                                      

-(مجموعــــــةالمعــــــاييرالصــــــادرةعــــــنهيئــــــةالمحاســــــبةوالمراجعــــــةللمؤسســــــاتالماليــــــةالخاصــــــةبالصــــــكوكالإســــــلامية(1
.240-238م،2010-هـ1431

،لســــــلمالمــــــوازي:هــــــوبيــــــعســــــلممســــــتأنففــــــيظــــــاهر وشــــــكلهالقــــــانونيمــــــعالاعتمــــــادفيــــــهعلــــــىعقــــــدســــــلمســــــابق(ا)*
المغربـــــي،)محمـــــدالفـــــاتحمحمـــــودبشـــــير(،صـــــيغةعقـــــدالســـــلموالســـــلمالمـــــوازيوتطبيقاتـــــهفـــــيالمصـــــارفالإســـــلامية

ـــــوكالســـــودانية"، ـــــةالبن ـــــرةالشـــــؤونالإســـــلاميةوالعمـــــل"وفـــــقالضـــــوابطوالشـــــروطالشـــــرعيةوالمصـــــرفيةتجرب لا:ط)دائ
.20ت(بحثمقدمفيمنتدىالاقتصاد،صدبي،لا:-الخيريبدبي،الإمارات
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)البـــائع(والمكتتبـــونفيهـــاهـــمصـــكوكالاستصـــناع:المصـــدرلتلـــكالصـــكوكهـــوالصـــانع -2
المشــــترونللعــــينالمــــرادصــــنعها،وحصــــيلةالاكتتــــابهــــيتكلفــــةالمصــــنوع،ويملــــكحملــــة
الصــــكوكالعــــينالمصــــنوعة،ويســــتحقون مــــنبيعهــــا،أو مــــنبيــــعالعــــينالمصــــنوعةفــــي

 يإنوجد.الاستصناعالمواز
صكوكالمرابحة:المصدرلتلكالصـكوكهـوالبـائعلبضـاعةالمرابحـة،والمكتتبـونفيهـاهـم -3

المشــترونلبضــاعةالمرابحــة،وحصـــيلةالاكتتــابهــيتكلفــةشـــراءالبضــاعة،ويملــكحملـــة
 الصكوكسلعةالمرابحة،ويستحقون منبيعها.

كةمعــهفــيمشــروعمعــينأوصــكوكالمشــاركة:المصــدرلتلــكالصــكوكهــوطالــبالمشــار -4
نشـــاطمحـــدد،والمكتتبـــونهـــمالشـــركاءفـــيعقـــدالمشـــاركة،وحصـــيلةالاكتتـــابهـــيحصـــة
المكتتبينفيرأسمالالمشاركة،ويملكحملةالصـكوكموجـوداتالشـركةبغنمهـاوغرمهـا،

 .تويستحقونحصتهمفيأرباحالشركةإنوجد
صـــكوكالمضـــاربة:المصـــدرلتلـــكالصـــكوكهـــوالمضـــارب،والمكتتبـــونفيهـــاهـــمأربـــاب -5

ــــكحملــــةالصــــكوكموجــــودات المــــال،وحصــــيلةالاكتتــــابهــــيرأسمــــالالمضــــاربة،ويمل
 المضاربةوالحصةالمتفقعليهامنالربحلأربابالمال،ويتحملونالخسارةإنوقعت.

لصــكوكهــوالوكيــلبالاســت مار،والمكتتبــونهــمصــكوكالوكالــةالاســت مار:المصــدرلتلــكا -6
الموكلــون،وحصــيلةالاكتتــابهــيالمبلــ الموكــلفــياســت مار ،ويملــكحملــةالصــكوكمــا

تم لهالصكوكمنموجوداتبغنمهاوغرمها،ويستحقونربحالمشاركةإنوجد.
صكوكالمزارعة: -7
كتتبونفيهاهـممفعها(،والالمصدرلتلكالصكوكهوصاحبالأرض)مالكهاأومالكمنا -8

غيــرهم(،وحصــيلةالاكتتــابهــيبالمزارعــونفــيعقــدالمزارعــة)أصــحابالعمــلأنفســهمأو
 تكاليفالزراعة.
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وقديكونالمصدرهوالمزارع)صاحبالعمل(والمكتتبـونهـمأصـحابالأرض)المسـت مرون -
المتفــقعليهــاممــاالــذيناشــتريتالأرضبحصــيلةاكتتــابهم(،ويملــكحملــةالصــكوكالحصــة

 تنتجهالأرض.
 صكوكالمساقاة: -9
المصـدرلتلــكالصــكوكهـوصــاحبالأرض)مــالكهـاأومالــكمنافعهــا(،التـيفيهــاالشــجر، -

ـــابهـــيتكـــاليفالعنايـــة والمكتتبـــونفيهـــاهـــمالمســـاقونفـــيعقـــدالمســـاقاة،وحصـــيلةالاكتت
 بالشجر.

والمكتتبــــــونهــــــمأصــــــحابالأرضوقــــــديكــــــونالمصــــــدرهــــــوالمســــــاقي)صــــــاحبالعمــــــل( -
)المســــت مرونالــــذينســــقيتالأرضبحصــــيلةاكتتــــابهم(،ويســــتحقحملــــةالصــــكوكالحصــــة

 المتفقعليهامماتنتجهالأشجار.
 صكوكالمغارسة: -10

الأشـــجار،والمكتتبــــونفيهـــاهــــملغــــرسالمصـــدرلتلـــكالصــــكوكهـــومالــــكالأرضصـــالحة -
 تابهيتكاليفغرسالشجر.المغارسونفيعقدالمغارسة،وحصيلةالاكت

كتتبـــونهـــمأصـــحابالأرضموال،وقـــديكـــونالمصـــدرهـــوالمغـــارسمـــن)صـــاحبالعمـــل( -
ويســــتحقحملــــةصــــكوكالحصــــة،المســــت مرونالــــذينغرســــتالأرضبحصــــيلةاكتتــــابهم(

.(1)المتفقعليهاالأرضوالشجر
بشـــأنالصـــكوكم(2016(لســـنة)4ولكـــنإذانظرنـــاإلـــىاللائحـــةالتنفيذيـــةللقـــانونرقـــم)

نجدهاتختلفعنالمعاييرالشرعيةمنناحيةتقسيمالصكوكوتقسيمهذ الصكوككالتالي:
صكوكملكيةمؤجرة،صكوكملكيةمنافعالأعيـانالموجـودة،صـكوكملكيـةمنـافعأعيـان

موصوفةفيالذمة.

                                      

(مجموعــــــــةالمعــــــــاييرالشــــــــرعيةالصــــــــادرةعــــــــنهيئــــــــةالمحاســــــــبةوالمراجعــــــــةللمؤسســــــــاتالماليــــــــةالخاصــــــــةبالصــــــــكوك(1
.242-241م،ص:2010-هـ1431الإسلامية
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تقسيماًمرتبـاًبحسـب(نجدأنتقسيمها14اللائحةالتنفيذيةفيالمادة)فيولكنإذانظرنا
كلنوعوهوكالتالي:

الصكوكالملكيةالموجوداتالمؤجرة.-أولا
صكوكملكيةالمنافع)الإجارة(.- انياً
صكوكالسلم:- ال اً
.صكوكالاستصناع-رابعاً

.صكوكالمرابحة-خامساً
.صكوكالمشاركة-سادساً
.صكوكالمضاربة-سابعاً
.صكوكالوكالةبالاست مار- امناً
.صكوكالمزارعة-تاسعاً
صكوكالمساقاة.-عاشراً

صكوكالمغارسة-الحاديعشر
ولكــنمــنوجهــة،ناحيــةشــرعيةمــنالعمــلداخــلالأســواقالماليــةمحــلوهــذافــيالمجمــل

وأوهـــيفكـــرةالشـــمولية،نظـــرالباحـــثلـــوتـــمالنظـــربـــينالفكـــرتينفـــيكـــلمـــنالمطلـــبالأول
ومـاهـورونةداخلفقهالمعاملاتلوجدناأنهناكاختلاففيالآليةبـينآليـةالفقهـاءقـديماًالم

فــيالســـلمفـــيبيــوعالمنــافعالمتما لــةوهـــذاالاخــتلافقــديكــوندقيقــاً،بــهداخــلالهيئــةمعمــول 
والمزارعـةوالمســاقاةوالعاريــةوالمضـاربةوالجعالــة،هــلهـذ النمــاذجمــنالعقـودتعــدقواعــديمكــن

.أخرىالاهتداءبهاواعتبارهاقواعدكليةأمأنهامست ناةمنعقود
بحيــث؛إليــهالحاجــةوالضــرورةمــادعــتمهــيأ،مــرتعبــديإنصــحالتعبيــرالعمــلبهــاأهــلو

ها؛لكــنإذامالمعــاملاتمــنعــدةلاســتنتاجصــحهانفســىيجــوزإســقاطالمعــاملاتالجديــدةعلــ
ولايكـونفإنـهمـنالناحيـةالأصـوليةنجـدعـدمالتوسـعفـيالاسـت ناءسـألةالاسـت ناءمىرجعناإل

 َّنح نج  مي مى ممُّٱ:بـــــــأدواتالاســـــــت ناءم ـــــــالذلـــــــكقولـــــــهإلا متصـــــــلاً
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أماالاست ناءغيرالمتصليعـدقاعـدةيجـوزبنـاءالأحكـامعليهـا،فالإسـت ناءالمتصـل،[3العصر:]
مـــاالاســـت ناءغيـــرالمتصـــلفهـــواســـت ناءأهـــومـــايكـــونفـــينفـــسالجملـــةويعبـــرعنـــهاللفظـــي،

نــاظرإليــهأنــهيجــدال(أبــوالقــوانين)مــاوردفــيالقــانونالمــدنيالــذييطلــقعليــههلمعنــي،وم الــ
التجاريمنحيثالأحكاموالسببفيالنشأة.لللقانونأساسوأص
،منحيثالأحكـامالمتعلقـةبـأمورالتجـارةمسـت نىمـنالقـانونالمـدنيالقانونالتجاريإذاً

،فهـذ الاسـت ناءاتمـنجاءاست ناءًمنالقانونالتجاريوكذلكمنحيثطبيعةعملهالائتماني
ةفيجملةواحدة.حيثاللغةجاءتمنفصلةليستمتصل

فإنـهيجـدالاسـت ناءفـيعـدةعقـود،ومنهـاعقـديةناحيةفقهمنوأماالناظرإلىالاست ناء
فــيبيــوعالمنــافعالإجــارةإذأنالمســاقاةاســت ناءمــنالمســاقاةفهــومــنبيــوعالمنــافع،والأصــل

الســلمأنــهعقــدبيــعفــيعقــدوللتوضــيحأك ــر،الإجــارة،ولكــنعقــدالمســاقاةعقــدقــائمفــيذاتــه
يكـونمعينًـابالـذات،وبمعنـيعقودعليـهلامفـال؛موصوففيالذمةوأنـهغيـرموجـودفـيالواقـع

ذاوجـدالمحــلوقـتإبـرامالعقــدفـيالســلملا،دقـاعآخـرالمحـلغيــرموجـودأومعـدوموقــتالت وا 
يعدعقدسلمأيمنشروطالسلمعدموجودالمحلوقتالتعاقد،إذاًهلسـببإباحـةهـذاالعقـد

إباحتـه،حتـىسـميبيـعالمحـاويجىأمالحاجةالاقتصاديةهيالتـيدعـتإلـ(*)هوأمرتعبدي

                                      

ـــــواردةفـــــيكتـــــاباللهوســـــنةرســـــولهومـــــايبنـــــى(إنمـــــاينبغـــــي)* ـــــهفـــــيهـــــذاالموضـــــوعأنالأحكـــــامالشـــــرعيةال الإشـــــارةإلي
عليهمـــامـــنإجمـــاعوقيـــاسوغيرهـــامـــنالأدلـــةالتعبديـــةلهـــاصـــلةو يقـــةبالمقاصـــد،وعليـــهفـــإنمـــاأدعـــيبـــهمـــنتعبـــد

ـــدعـــانمـــنجـــرا ـــىمـــنتلقاهـــا،وق ءعـــدمفهمهـــاحـــقالفهـــمالمســـلمونفـــيأحكـــامالمعـــاملاتإنمـــاهـــيأحكـــامخفيـــتعل
ك يــــراً،وعلــــىمــــنيــــدعيالفقــــهأنيجيــــدالنظــــرفــــيالآ ــــارالتــــييتــــراءمنهــــاأحكامًــــاخفيــــتعللهــــاومقاصــــدهاولمحــــص
ـــذيدخـــل ـــهيظفـــرلمســـلكالـــوهمال ـــفالروايـــاتلعل ـــإنلـــميجـــدلهـــامحـــلامـــنالمقصـــدالشـــرعينظـــراًفـــيمختل أمرهـــا،ف

تــــــؤذنبـــــأنحكمــــــهمســــــلوبالحكمــــــةوالمقصــــــد،فعليــــــهأنينظــــــرفــــــيا فــــــيصــــــورةعلـــــىبعــــــضالــــــرواةفــــــأبرزمــــــارو
وجودهـــــاكحـــــديثرافـــــعبـــــنخـــــديجالـــــواردفـــــيالنهـــــيعـــــن==الأحـــــوالالعامـــــةفـــــيالآيـــــةالتـــــيوردتتلـــــكالآ ـــــارعنـــــد

ـــــ ـــــدها  ـــــةمنضـــــبطةيســـــتطيعالعقـــــلاســـــتنباطهاوتحدي ـــــيليســـــتلهـــــاعل ـــــةأيكـــــراءالأرض،وامـــــاالأحكـــــامالت مالمحاقل
إجراءالقياسعليها.

وخلاصــــــةالموضــــــوعأنمجــــــالالأحكــــــامالتعبديــــــةإنوجــــــدفــــــيالمعــــــاملاتفهــــــوقليــــــل،ولعــــــلالبــــــاح ينيــــــدركون
فــــييــــوممــــنالأيــــامإنأحســــنواتحقيــــقالمنــــاطانالقــــانونالإســــلاميالــــذييمنــــعالربــــالمعنــــىنقــــودتلــــدنقــــوداً،والــــ من

ــــــزمن ــــــوفر المــــــذهب–مســــــاقاةكمــــــافــــــيالمزارعــــــةوال–مقابــــــلال وبيــــــعالمعــــــدومكمــــــاالســــــلموالاستصــــــناع،مــــــعمــــــاي
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وجـــدأنعقـــدالاستصـــناعوالســـلموالمغارســـةولـــوطبقنـــامفهـــومالاســـت ناءفـــيأصـــولالفقـــهل،؟
والمســـافاتوالإجـــارةوالجعالـــةتعـــدلقواعـــديمكـــنتطبيـــقأحكامهـــاعلـــىنـــوازلومســـائلمعاصـــرة

آليــةالعمــلفــيهيــأةالرقابــةالشــرعيةلوجــدناأنهــاتختلــفعــنآليــةىإلــكالأســواقالماليــةمــ لاً
نظـرالهيئـةالشـرعيةهـومـنالأمـورةنوجهـوسببالإباحةمـ،النظرةالشموليةفيبيوعالمنافع

لكـــنوفقــــاًلمعـــاييرالشــــموليةأنســــبب؛صــــكمغارســـة،صــــكمضـــاربة،صــــكســــلم-التعبديـــة
الإباحةحاجةالمالللخدمةأوضرورةالتنميةالاقتصاديةواللهاعلم.

.ويطرحتسألهلآليةالسوقمنالجانبالقانونيموافقةللجانبالشرعي؟
.اولالإجابةعليهفيالفرعال انيهذاماسنح

  

                                                                                                                        

المــــالكيمــــنمرونـــــةيمكــــنأنيســـــهمفــــيحـــــلالأزمــــاتالتــــييمـــــربهــــاالعـــــالمالإســــلاميفـــــيالمعــــاملاتالمعاصـــــرة،
 .245-2/244ينظر:بنعاشور،)الطاهر(،مقاصدالشريعة،لا:ط)لا:مط،لا:ب،لا:ت(،
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 النمام القانوني  ي سوق المال الليبي: -الفرع ال:اني
تعتبرالقواعدالقانونيةمنبينالقواعـدالتـيتـنظمسـلوكالأفـرادوالمجتمـع،لـذافهـيتتغيـر
بصـــورةدائمـــةومســـتمرةبـــالنظرلتغيـــرهـــذ الســـلوكيات،فـــالتطورالرهيـــبالـــذييشـــهد المجتمـــع
بصفهعامةوالاقتصادبصفةخاصة،جعلرجـالالقـانونوالاقتصـادفـيسـباقمـعالـز منقصـد
تغطيــةهــذ المســتجداتبقواعــدتوافــقمتطلبــاتاقتصــادالســوقالتــيتفــرضنفســهافرضــاً،علــى
الحياةالاجتماعيةالمعاصرةوتوفرالحمايةوالتـوازنبـينالمصـالحالمتعارضـة،ممـاجعـلأغلـب

يضــعونتشــريعاتخاصــةبقــانونســوقالمــال،لكــنهــلنجــدفــيقــانونســوقالمــالالمشــرعين
الليبــــيممــــايمحــــقتلــــكالمخــــاطرالتــــيتحــــومفــــيالســــوقبحيــــثيمنــــعضــــبابيهالــــرؤيداخــــل

التشريعات؟
لقـــانونســـوقالمـــالالليبـــيوالنظـــامالأساســـيلســـوقالمـــاللوجـــدبـــأننظـــامهـــذا ـــر  إذان ظ 

المســـاهمةبحيـــثيجـــوزللجمهـــورالمشـــاركةأوالمســـاهمةفـــيهـــذاالســـوقيأخـــذشـــكلالشـــركة
السوقعنطريقشراءأسهمداخلسوقالمال،وفيحالةامتلاكاسـهمأوسـنداتأوصـناديق
است ماريكونللشريكوفقًاللقانونالتجاريالليبيالحقفيالتصويتفـياختيـارمجلـسالادارة

ويعــدلهــذاضــماناًللمســت مرداخــلســوق،(1)ركةالمســاهمةمــ لًاوكافــةالحقــوقالمســاهمفــيالشــ
المــال،فهــوشــريكبمقــدارقيمــةالأســهمالمملوكــةويحــقلــهأيضًــاالأربــاحالمتحصــلةعليهــامــن

(منقانونسوقالمالالليبيفيشأنإنشاءهيـأة2سوقالمال،وللضمانةأك رنصتالمادة)
ونصـتالمـادةهيـأةذمـةماليـةمسـتقلةوفقـاًلهـذاالقـانون،ولل،تديرالجانبالفنيفيسـوقالمـال

ةســـوقالمـــال(تتبـــعأ)هيـــىةعامـــةمســـتقلةتســـمأ(مـــنقـــانونســـوقالمـــالالليبـــي:"تنشـــأهيـــ2)
اللجنــةالشــعبيةالعامــةللقطــاعالمخــتص،تتمتــعبالشخصــيةالاعتباريــةوالذمــةالماليــةالمســتقلة،

جهــاتالعامــةوعلـــىالأخــصإعفــاءأموالهـــاوعوائــدهامـــنوالإعفــاءاتوالتســهيلاتالممنوحـــةلل
تمتحديـــدالمقـــرالـــرئيسللهيئـــةوفقـــاًللائحـــةالتنفيذيـــةلهـــذايـــالضـــرائبوالرســـومبكافـــةأنواعهـــا،و

                                      

ـــــــوقالأساســـــــيةللمســـــــاهمفـــــــيشـــــــركةالمســـــــاهمة،لا:ط)مطـــــــابعالوحـــــــدة1) ـــــــار،نظريـــــــةالحق (ينظـــــــر:محمـــــــدعمـــــــارتيب
.597-2/593م(،1998الزاوية،-العربيةالزاوية،ليبيا
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ك رفقدوضعقانونسوقالمالالليبيعدةأهداففيالمـادةال ال ـةهـذاأ،وللضمان("1)القانون
القانونوهيكالآتي:

يــأةإلــىتهيئــةالمنــا الملائــملتحقيــقاســتقرارونمــوومراقبــةســوقالمــالوعلــىتهــدفاله
الأخصمايأتي:

 ينمنالمخاطرغيرالتجارية.دحمايةالمست مرينوالمتعام -1
 ضمانالعدالةوالكفاءةوالشفافيةلمعاملاتسوقالمال. -2
 التقليلمنالمخاطرالناشئةعنالمعاملاتالمالية. -3
 وتطويرالعملبالسوق.ضماننزاهة -4
مايسندإليهامناللجنةالشعبيةالعامةمنمهـامأخـرىتتعلـقبمراقبـةعمـلالأدواتالماليـة -5

 .(2)غيرالمصرفية
القـانونىولحسنسيرالعملداخلالسوقالمالالليبيوزيادةال ـروةالاقتصـاديةفقـدأعطـ

ي:(للهيأةعدةمهاموصلاحيات،مايل4فيالمادةرقم)
 تنظيمومراقبةإصدارالأوراقالماليةوالتعاملبها. -1
تنظيمومراقبةالإفصاحبشـكلجـوهريودقيـقعـنالمعلومـاتالجوهريـةاللازمـةللمسـت مرين -2

 والمتعلقةبالإصداراتالعامةلروراقالمالية.
بمـايـتلاءمإجراءالدراساتوتقديمالمقترحاتللجهاتالمعنيةبشأنالقـوانينالنافـذةوتعـديلها -3

 ومتطلباتعملسوقالمال.
 جمعالمعلوماتوالإحصاءاتعنسوقالمالونشرالتقاريرحوله. -4
التعــاونمــعهيئــاتالأســواقالماليــةفــيالخــارجوالانضــماملعضــويةالمنظمــاتوالاتحــادات -5

 العربيةوالدوليةذاتالعلاقة.

                                      

 (3المادةرقم)-م(بشأنسوقالمال2010(لسنة)11(قانونرقم)1)
(3ةرقم)الماد-م(بشأنسوقالمال2010(لسنة)11(قانونرقم)2)
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وسـطاءوالعـاملينفـيمجـالالأوراقترسيخقواعدالسلوكوالمراقبـةالذاتيـةوالانضـباطبـينال -6
الماليةوتشجيعوتأهيلالوسطاءوغيرهممنالعاملينفـيمجـالالأوراقالماليـة،بهـدفرفـع

 كفاءتهمالعلميةوالعملية.
اســـتلامومتابعـــةالبلاغـــاتوالشـــكاويذاتالصـــلةبنشـــاطســـوقالمـــالأوالوســـطاءواتخـــاذ -7

ـــاًالقـــراراتالمناســـبةبمـــافـــيذلـــكالأمـــربـــإج راءالتحقيـــقوتوقيـــعالجـــزاءاتأوالإحالـــةوفق
 لأحكامهذاالقانونواللوائحوالنظمالصادرةبمقتضا .

 جميعالجهاتالعاملةفيمجالالأوراقالمالية.ىالرقابةوالإشرافعل -8
التأكدمنتنفيذالمعاييرالمحاسبةوالمراجعةالوطنيةفـيإعـدادالحسـاباتالختاميـةللجهـات -9

صدارالتوضيحاتوالتفسيراتاللازمةلذلك.المصدرة  وا 
 وضعقواعدالإدارةالرشيدةللشركاتالمدرجةوالعاملةفيمجالالأوراقالمالية. -10
واعتمادهـــــالمراجعـــــةحســـــاباتالجهـــــات،مســـــكســـــجلاتلمكاتـــــبالمحاســـــبةوالمراجعـــــة -11

 حةالتنفيذية.المدرجةبالسوقالعاملةفيمجالالأوراقالماليةوفقاًلماتحدد اللائ
 الإشرافعلىأعمالالسوقومراقبتهوالتأكدمنحسنسيرالعملبه. -12
 البتفيالتظلماتمنقراراتمجلسإدارةالشركة. -13
إصــدارومــنحالأذونوالتــرخيصاللازمــةلممارســةالأنشــطةذاتالعلاقــةبالســوقواتخــاذ -14

ومراقبــةأعمــالالمــرخصالإجــراءاتاللازمــةلإيقــافأوســحبأوإلغــاءالأذونوالتــراخيص
 لهمفيسوقالمال.

اعتمادنظاملضمانالوفاءالالتزاماتالناشئةعـنتسـويةعمليـاتالتـداولعلـىأنيبـين -15
فيـــهعلـــىوجـــهالخصـــوصنظـــامالعضـــوية،وكيفيـــةحســـابالاشـــتراكإلـــىغيـــرذلـــكمـــن

 المسائلالمتعلقةبه.
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يبــي ننظــامالعضــويةوالاشــتراكوأســلوباعتمـادنظــاملحمايــةالمتعــاملينبــالأوراقالماليـة -16
 .(1)التعويضللمتضررينمنالأخطارغيرالتجارية

والاختصــاصالســابقللهيــأةالإداريــةفــيســوقالمــاليعــدتنظيمــاًإداري ــاًلإبــرازالســوقفــي
وللحمايـــةأك ـــرلـــميغفـــلقـــانونســـوقالمـــالالحمايـــةالجنائيـــةالتـــي،اقتصـــاديىأحســـنمســـتو

م("يكـون2010(لسـنة)11(مـنقـانونرقـم)15تختصبهـاالهيئـةالتنظيميـةولقـدنصـتالمـادة)
لمــوظفيالهيئــةالــذينيصــدربتســميتهمقــرارمــناللجنــةالشــعبيةالعامــةصــفةالضــبطالقضــائي

انونواللــوائحالصــادرةبمقتضــا ولهــمفــيســبيلذلــكالاطــلاعفيمــايتعلــقبمخالفــةأحكــامهــذاالقــ
علــىالســجلاتوالــدفاتروالمســتنداتفــيمقــرالجهــاتالعاملــةأومقــرالســوقأوالجهــاتالتــي

المســــؤولينفــــيالجهــــاتالمشــــارإليهــــاأنيقــــدمواإلــــىالمــــوظفينالمــــذكورينىتوجــــدبهــــا،وعلــــ
تـييطلبونهـالهـذاالغــرض،وتعتبـرالمعلومـاتالتــيالبيانـاتوالمسـتخرجاتوصـورالمســتنداتال

يطلــععليهــاموظفــوالهيئــةســريةولايجــوزلهــمإفشــاؤهابــأيحــالمــنالأحــوالولــوبعــدتــركهم
.(2")لوظائفهم

وكــذلكفـــرضقــانونســـوقالمــالالليبـــيعــدةعقوبـــاتمنصــوصعليهـــافــيقـــانونســـوق
(.66-65-64-63-62يبيفيالمواد)المالالل

يكالآتي:وه
(منقـانونسـوقالمـال"يعاقـببـالحبسمـدةلاتتجـاوزسـتةأشـهروبغرامـةلا62المادة)
(مليــوندينــارأوبإحــدى1.000.000(عشــرآلافدينــارولاتزيــدعلــي)10000تقــلعــن)

هاتينالعقوبتين:
معلومـاتغيـرمعلنـةأوغيـرمفصـحعنهـاعلـمى بـتتعاملـهفـيالسـوقبنـاءعلـيكلمـن -1

 بهابحكموظيفته.

                                      

(4المادةرقم)–م(بشأنسوقالمال2010(لسنة)11(قانونرقم)1)
(15المادةرقم)-م(بشأنسوقالمال2010(لسنة)11(قانونرقم)2)
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كــلمــنقــامبنشــرالإشــاعاتحــولأوضــاعأيجهــةبهــدفالتــأ يرعلــىمســتوياتأســعار -2
أوراقهــاالماليــةبمــافــيذلــكرئــيسوأعضــاءمجلــسإدارةأيجهــةعاملــةفــيمجــالالأوراق

 .(1)الماليةأوالعاملينبها"
ســنةوبغرامــةلاتقــل(مــنقــانونســوقالمال"يعاقــببــالحبسمــدةلاتتجــاوز63والمــادة)

(مليوندينـارأوبإحـدىهـاتين1.000.000)ى(عشرينألفدينارولاتزيدعل20000عن)
العقوبتين:

كـــلمـــنيقـــومبتقـــديمأونشـــربيانـــاتأوتصـــريحاتأومعلومـــاتيعلـــمأنهـــاغيـــرصـــحيحة -1
جلــسبهــدفالتــأ يرعلــىقــرارالمســت مربالاســت مارأوعملــهبهــابمــنفــيذلــكأعضــاءم

 إدارةالجهةالعاملةفيمجالالأوراقالماليةوموظفوها.
المراجـــعالخـــارجيالـــذييقـــومبالتصـــديقعلـــيالبيانـــاتماليـــةغيـــرصـــحيحةأومضـــللةأو -2

 مخالفةلمعاييرالمحاسبةوالمراجعةالمعتمدةمنقبلالهيئة.
كـونمرخصـاًلـهكلمنباشـرنشـاطاًمـنالأنشـطةالخاضـعةلأحكـامهـذاالقـانوندونأني -3

 فيذلكمنالهيئة.
شـــرةإصـــدارمعتمـــدةأوراقـــاًماليـــةأوتلقـــيعنهـــاأمـــوالًابـــأينكـــلمـــنطـــرحللاكتتـــابدون -4

 صورةبالمخالفةلأحكامهذاالقانونواللائحةالتنفيذيةالصادرةبمقتضا .
المتعـــاملينكـــلمـــنيقـــومبـــإجراءأيتصـــرفبـــالأوراقالماليـــةيهـــدفأويـــؤديإلـــىإيهـــام -5

الآخرين،أوإيجادسلسلةعملياتوهميةيقصدبهاإيهامالغيرمنهؤلاءالمتعـاملينبتواجـد
 سوقنشطةفيالورقةالماليةالمتداولة.

كلمنقامبمفرد أوبالتواطؤمعغير بإجراءأيتعاملبـالأوراقالماليـةيهـدفإلـىت بيـت -6
 .(2)شكليتعارضمعالقوانينوالقواعدالمعمولبهاأسعارورقةماليةمعينةبصورةمفتعلةب

                                      

(.62المادةرقم)-م(بشأنسوقالمال2010(لسنة)11قانونرقم)(1)
(.63المادةرقم)-م(بشأنسوقالمال2010(لسنة)11(قانونرقم)2)
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قــببــالحبسلمــدةلاتتجــاوزســنةوبغرامــةلاا(مــنقــانونســوقالمــال"يع64فــإنالمــادة)
(خمســــينألــــفدينــــاربإحــــدى50000(عشــــرآلافدينــــارولاتزيــــدعلــــى)10000تقــــلعــــن)

راقالماليــةأوالمعاملــةفــيهــاتينالعقــوبتينكــلمــنقــاممــنالمؤسســينبالجهــاتالمصــدرةلــرو
مجالالأوراقالماليةوكذلكأعضاءمجلسالإدارةوالمديرالعامبالآتي:

عــدمالإفصــاحعــنمــايملكــههــووزوجــهوأولاد القصــرمــنأوراقماليــةأوعــدمالإفصــاح -1
 تلكالملكية.ىعنالتغييرالذييطرأعل

 .(1)مختصةإفشاءمعلوماتداخليةلغيرالقضاءأولجهةغير -2
(فــيقــانونســوقالمــال"يجــوزفضــلًاعــنالحكــمبالعقوبــات65وعلــىذلــكفــإنالمــادة)

المقــررةللجـــرائمالمنصـــوصعليهــافـــيالمـــوادالســابقةالحكـــمبمصـــادرةالأمــوالالمكتســـبةنتيجـــة
أوبخطـرمزاولـةالنشـاطالـذيوقعـتالجريمـة،ارتكابالجريمة،أوبالحرمانمـنمزاولـةالمهنـة

بمناســبته،وذلــكلمــدةلاتزيــدعلــى ــلاثســنوات،ويكــونالحكــمبــأيمــنهــذ العقوبــاتو ج وب ي ــاً
.(2)فيحالةالعود

(مـــنقـــانونســـوقالمـــال"لايجـــوزرفـــعالـــدعوىالجنائيـــةإلابنـــاء66وأخيــراًفـــإنالمـــادة)
محكـومعليـهفـيأيوالذييجوزلهالتصالحمعالمـتهمأوال،علىطلبأمينلجنةإدارةالهيئة

دفعللهيئــةلايقــلعــنالحـــديــمــنتلــكالجــرائمالمنصــوصعليهـــافــيهــذاالقــانوننظيــرمبلـــ 
ـــ،الأدنـــىللغرامـــة قيمـــةمـــاعـــادعلـــىالمـــتهمأوىولايزيـــدعلـــىحـــدهاالأقصـــى،بالإضـــافةإل

المحكومضد مننفعأوسببهمنضرر بسببالجريمةأيهماأكبر.
الجنائيــةبالتصــالحوعلــىالنيابــةأوالمحكمــةالمختصــةأنتــأمربوقــفوتنقضــيالــدعوى

أوبإيقافتنفيذالعقوبةبتمامالصلحولوكانذلكأ ناءتنفيذالعقوبةاوبعـد،السيرفيالدعوى
.(3)صيرورةالحكمنهائيًا

                                      

(.64المادةرقم)-م(بشأنسوقالمال2010(لسنة)11قانونرقم)(1)
(.65المادةرقم)-م(بشأنسوقالمال2010(لسنة)11قانونرقم)(2)
(.66المادةرقم)-م(بشأنسوقالمال2010(لسنة)11قانونرقم)(3)
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السـوقومنالضماناتالذييوفرهاالسوقالمالالليبيالحـوافزالمقـررةللجهـاتالمدرجـةب
("تمــنحالجهــاتالمدرجــةأوراقهــافــيجــداولالســوقوالتــييوجــدنعامــلعلــىأوراقهــا75للمــادة)

الماليةبمالايقلعنستينيوماًفيالسنة،الحوافزالتالية:
 سنوات.5إعفاءمنضربيةالدخللمدةأقصا  -1
المــــااســــتمر%(بعــــدانتهــــاءالمــــدةالمقــــررةللإعفــــاءط50تخفــــيضضــــربيهالــــدخلبواقــــع) -2

 إدراجها.
%(مــــنقيمــــةالرســــومالجمركيــــةالمقــــررةأوالرســــومذاتالأ ــــر50إعفــــاءبمــــالايجــــاوز) -3

 المما للها.
.(1")وتقومالهيئةبمراجعةوضعالجهةالمدرجةواستحقاقهالهذ الحوافزسنوياً

يوهـــذاجانـــبمـــنضـــماناتالتـــييوفرهـــاقـــانونســـوقالمـــال،لكـــنهـــلقيمـــةالحمايـــةفـــ
الجانبالشرعيتساوىقيمةالحمايةفيالجانبالقانوني،أوبالعكس.

هذاماسنبينهفيالبحثالآتي:
 الامانات بية الجانب الشرعي والقانوني: -

وتحديدالأسواقالتـيتعتمـدفـيتكوينهـا،إنالناظرفيكيفيةالعملداخلالأسواقالمالية
عيوالقانوني،لوجدبأنهاعمليةضـخمةكبيـرةمـنحيـثعلىعدةأقسامونوافذبينالجانبالشر

العائـداتعلــيالاقتصــادالــوطنيللــدفعبعجلــةالاقتصـادنحــوطفــرةاقتصــاديةملحوظــةقــدتكــون
إنفكــرةالمقارنــةبــين-ماليزيــاوالتطــورالاقتصــادي–ذلــكىوخيــرم ــالعلــ،فــيفتــرةضــئيلة

ال قـــةلجلـــباك ـــرعـــددمـــنالمشـــاركينداخـــلالنظـــامينكـــأ رلـــدخلالســـوقهـــينتيجـــةلعمليـــة
ب ل ــيفــيســوقالأوراقالماليــةســواءأكــانفــيالجانــب ج  الســوقالمــالي،فالحمايــةالقانونيــةامــر 

الشرعيأوالقانوني،فكلاهمايحظىبحمايةقانونية.

                                      

(.75المادةرقم)-م(بشأنسوقالمال2010(لسنة)11قانونرقم)(1)
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ومعنيهذاكلهأنالنظامالشرعيأوالنافـذةالشـرعيةداخـلمؤسسـاتالماليـةيحتـاجإلـي
حمايـةقانونيــةليعـززعامــلال قــةمـنالمخــاطروالمخـاطرالمقصــودبهــاليسـتالمخــاطرالفنيــة،

لأنالعميـلكمـايحتـاجإلـىصـحةالمعاملـة؛بلهيالمخاطرعدمالحمايـةفـيالشـكلالقـانوني
ضـمانهمـنناحيـةقانونيـة،عليـهسـوفيقـومالباحـثبتقسـيمىمنناحيةشرعية،يحتاجأيضًاإل

:نوعينهذ الفكرةإلى
 الحمايةالقانونيةداخلالهيأة. -1
 تحدياتالمخاطر. -2
 ة:الحماية القانونية داخل الهيأ -1

وكقـدأضـفىحمايـةقانونيـةبمقـدارلابـأسبـهمـنمنوجهةنظرالباحثأنقانونالصـك
حيثالشكلومنحيثالحماية،ومنغاياتهذاالقانونتقنـينأحكـامالشـريعةالإسـلاميةداخـل

.قالبقانوني
م(علــىأنــه:2016(لســنة)4(مــنقــانونرقــم)44وعلــىســبيلالم ــالفقــدنصــتالمــادة)

نآخـر،ي عاقـبكـلمـنيخـالفعمـداًأوبإهمـال"دونالإخلالبأيةعقوبةأشدينصعليهاقـانو
جسيمأحكامهذاالقانونأواللوائحالمتعلقةبهبـالحبسمـدةلاتزيـدعلـىسـنةوبالغرامـةالتـيلا
تقلعنقيمةالمنفعةالمتحصلةأوالخسائرالمتحققةأومبلـ أربعـينألـفدينـارأيهمـاأكبـرولا

متحصـــلةأوالخســـائرالمتحققـــةأومبلـــ أربعمائـــةألـــفتتجـــاوز لا ـــةأضـــعافقيمـــةالمنفعـــةال
دينــار،أيهمــاأكبــر،أوبإحــدىهــاتينالعقــوبتين،وتعتبــرعمليــاتالتصــكيكالصــوريةالتــيتــتم

مـن-وفقـاًلمـاهـومقـرربالمـادةالسـابقة-لأغراضالاستفادةمنالإعفاءمنالضرائبوالرسـوم
يجـــوزالتصـــالحعـــنالأفعـــالالمعاقـــبعليهـــابموجـــبالأعمـــالالمخالفـــةلأحكـــامهـــذاالقـــانون،و

أحكامهذاالقانونفيأيوقتوحتىبعدصدورحكمبشأنهابمالايتعارضمـعحقـوقحـاملي
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ــــذالحكــــم،الصــــكوك ــــفتنفي ــــيالصــــلحوق ــــةبالصــــلحكمــــايترتــــبعل ــــدعوىالجنائي وتنقضــــيال
.(1)النهائي"

الأوراقالماليـــةالحمايـــةالقانونيـــةفـــيحقيقـــةالأمـــرلـــميغفـــلقـــانونالصـــكوكداخـــلســـوق
فيجانبواحدوهوعدمإعطاءمالكالصكبعضالحقـوقالأساسـيةالتـي لجلبالجمهور،إلا 
يتمتـعبهــاالمسـاهمفــيسـوقالمــال،م ـلالحــقفـيالتصــويتوالانتخـابوالاطــلاععلـيتقــارير

رإلىعدمذكرهذ الحقوقمنجانبآخرو نظـرالباحـثأنـهغيـرةمنوجهالميزانية،ولون ظ 
مساهمرغمأنـهشـريكداخـلمنظومـةالسـوق،وبحسـبتقـديرالباحـثفـإننظـامالصـكالمسـماة
شـــرعًاوالهيئـــةالمنظمـــةلـــهقـــدعب ـــرضـــمنيًابـــأنعمليـــةالمشـــاركةداخـــلالســـوقببـــاقيالأدوات

الـمتظهـرهـذاصـراحة،الأخرىمخالفةلموازينالشريعة،ومن ملايجوزالتعاملبها،رغمأنه
لـــهحقًّـــاأصـــيلًاللتمتـــعبكافـــةحقـــوق فـــيتقـــديرالباحـــثأنملكيـــةالصـــكوالمنفعـــةبـــهتخو  لكـــن 

أصيلواللهأعلم.هالشريكو وحق قانوني 
 تحديات المخاطر: -2

المخــاطرهــيحــادثفجــائيقــدتطــرأعلــيالأســواقالماليــةوهــذ المخــاطرقــدتكــونلهــا
كوننتيجةلقوة قاهرة تـدخلعلـىالسـوقوالشـريكفـيسـوقالمـاليحتـاجإلـيأسبابفنية،وقدت

طمأنينةلرفعمستويالخطر،وهـذ الطمأنينـةليسـتبـدفعالخطـرالـذييحـاطبكافـةالأسـواقأو
نماالخطرالمرادتفكيكههوالخطرالفجائيسـواءكـانبفعـلالإنسـانأو العملياتالاقتصاديةوا 

لحمايةوالمرادبهاهنـاكيفيـةإدارةهـذ الأخطـاروتفكيكهـابـينمجموعـةالشـركاءبفعلالطبيعةوا
حتيلايتحملالخسـارةشـريك واحـدأوتفاديـاًلإغـلاقالمشـروع،لـميغفـلقـانونالصـكوكداخـل

(منـهالإشـارةلم ـل42فـيالمـادة)-م(2016(لسـنة)4قانونرقـم)-سوقالأوراقالماليةالليبي
باعتبـــار ةبتبنـــيفكـــرةصـــندوقاحتيـــاطيمـــنالأربـــاحوســـم ا احتيـــاطيالمخـــاطرهـــذ الضـــمان
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أوحمايـــةلنظـــامالصـــكوكالشـــرعيةداخـــلســـوقالأوراقالماليـــةالليبـــيونصـــتالمـــادةاًضـــمان
كالآتي:

"يجــوزلجهــاتالإصــدارأنتتكافــلوتتعــاونفيمــابينهــاومــعغيرهــالإنشــاءصــندوقلجبــر
لهــا،ويجــوزللجهــةالواحــدةأنتنشــئصــندوقًامــنإصــداراتهاالمختلفــةالمخــاطرالتــييتعرضــون

عليسبيلالتبرعوالتكافلأوالاشتراكفيتأمينتكافليإسلامي.
بعـــد–حســـبالأحـــوال-ويجـــوزلمـــديرالاســـت مارأوإدارةالشـــركةذاتالغـــرضالخـــاص

اقتطـاعجـزءمـن-غهاالكلي%(منمبل50الموافقةحامليالصكوكالذينيم لونمايزيدعلى)
الــربح،لتكــويناحتيــاطياختيــارييســتعملفــيتغطيــةالخســارةفــيقيمــةموجــوداتالصــكوكفــي
الحـــــالاتالتـــــييحـــــددهامـــــديرالاســـــت مارأوإدارةالشـــــركةذاتالغـــــرضالخـــــاص،ويجـــــوزأن

لخـــاصتتضـــمننشـــرةالاكتتـــابشـــروطاًتمـــنحمـــديرالاســـت مارأوإدارةالشـــركةذاتالغـــرضا
الحقفياقتطاعجزءمنالربحالإجمـاليفـيحـدودنسـبةمحـددةلاسـتعمالهافـيتعـديلمسـتوى

أوإدارةالشــــركةذات،أوتعـــديلالأجـــرالمســـتحقلمـــديرالاســـت مار،الأربـــاحلحملـــةالصـــكوك
أوفــيأغــراضمعينــةتتعلــقبموجــوداتالصــكوكولاتتعلــقبالمخــاطر،ويــتم،الغــرضالخــاص

االاحتياطيبالطريقةالتيتحددهانشرةالاكتتاباقتطاعهذ
ولايجوزلمديرالاست مارأوإدارةالشركةذاتالغرضالخاصأنتقتطعجزءاًمـنالـربح

.(1)لمواجهةالمخاطرالناتجةعنالإهمالأوالتقصيرأوسوءالإدارة،بلتكونمسؤولةعنها"
نافذةالشرعية،كماقدمهذاالقانونأيضاًنوعـاًويعدنصهذ المادةحمايةقانونيةداخلال

(44م(المـــادة)2016(لســـنة)4مـــنالحمايـــةالجنائيـــةداخـــلنظـــامالصـــكوكفـــيالقـــانونرقـــم)
دونالإخلالبأيةعقوبةأشدينصعليهاقـانونآخـر،يعاقـبكـلمـنيخـالف"ونصتكالتالي:

تزيـدعلـىسـنةالمتعلقـةبـهبـالحبسمـدةلاعمداًأوبإهمالجسـيمأحكـامهـذاالقـانونأواللـوائح
وبالغرامــةالتــيلاتقــلعــنقيمــةالمنفعــةالمتحصــلةأوالخســائرالمتحققــةأومبلــ أربعــينألــف
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دينــارأيهمـــاأكبـــرولاتتجـــاوز لا ـــةأضــعافقيمـــةالمنفعـــةالمتحصـــلةأوالخســـائرالمتحققـــةأو
هــاتينالعقــوبتين،وتعتبــرعمليــاتالتصــكيكمبلــ أربعمائــةألــفدينــار،أيهمــاأكبــر،أوبإحــدى

وفقــاًلمــاهــومقــرر-الصــوريةالتــيتــتملأغــراضالاســتفادةمــنالإعفــاءمــنالضــرائبوالرســوم
منالأعمالالمخالفةلأحكامهذاالقانون،يجوزالتصالحعنالأفعـالالمعاقـب-بالمادةالسابقة

بعدصدورحكمبشأنهابمالايتعارضمـععليهابموجبأحكامهذاالقانونفيأيوقتوحتي
حقوقحامليالصـكوك،وتنقضـيالـدعوىالجنائيـةبالصـلحكمـايترتـبعلـىالصـلحوقـفتنفيـذ

.(1)الحكمالنهائي"
لــنيطــولالكــلامفــيهــذاالموضــعمــنالبحــثعــنالضــماناتالقانونيــةفــيقــانونســوق

واضـــحةبالقـــدرالممكـــنلكـــنهنـــاكمؤشـــراتالمـــالوالنظـــامالأساســـيواللائحـــةالتنفيذيـــة،فهـــي
تجــدرالإشــارةإليهــامــنناحيــةالحمايــةالقانونيــةفــيالجوانــبالمتعلقــةبالأســهموالســنداتمعــدا

الصكوكوهيكالتالي:
 غيابفكرةالتأمينمنالمخاطرفيظلقانونسوقالمال. -1
نةبـينالجانـبالشـرعيالمعيارالحقيقيالذييفصلفيهذ المقاروالجانبالاقتصاديوه -2

والقانوني،ودليلعلىذلكالزيارةالتيقامبهاالباحثفيسوقالمالالليبـيومقابلتـهللسـيد
رئيسالهيئةالتنظيميةومديرمكتـبالمراجعـةالداخليـةبالسـوقالمـالالليبـيالأسـتاذإبـراهيم

نونيوالاقتصــــاديم،وبــــي نأنالجانــــبالشــــرعيوالقــــا25/1/2020بتــــاريخ–ســــالمالعرفــــي
نكــــانظهــــور فــــيالفتــــرةالقريبــــةإلاأنالمؤشــــرات حيــــثقــــال:"...إننظــــامالصــــكوكوا 

ىنموذجـاًعلـىالاقتصاديةلنظـامالصـكوكقـدشـهدتطفـرةماليـةفـيفتـرةوجيـزة"وقـدأعطـ
هـــذ الصـــكوكعـــندورهـــافـــيســـببرفـــعمســـتويالاقتصـــاديالمـــاليزي،وتعـــدهـــذ العمليـــة

ارجةعنالإنفاقالعام)الميزانيـةالعامـة(ورغبـةالجمهـورقـدبـدأتعاليـةحـولحسبقولهخ
الدخولفيهذاالجانـب،لكـنهنـاكسـؤاليطـرحنفسـه،وهـوهـلالحمايـةمـنالمخـاطرفـي
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هـــذاالتحــــول؟أمأنالضــــمانىالنوافـــذالشــــرعيةداخـــلالأســــواقالماليــــةهـــيالتــــيأدتإلــــ
 .معاملةهوأساسهذ الرغبة؟الشرعيالمتم لفيعدمتحريمال

يجـدأنالنصـوصوقاعـدة)مبـدأالمرونـة(قاعدة)حكمالحـاكم(يرفـعالخـلافإنالمتتبعل
القانونيــةوالأحكــامالقضــائيةهــيالتــيتم ــلســلطةالحــاكمداخــلالدولــةومــات بن ت ــه الدولــةتشــريعًا

فهوملزمفيالمسائلالخلافيةوفقًاللنظرةالمرنةفيفقهالمعاملات.
ولمزيــدمـــنالإيضـــاحفـــإنالأســـهموالســنداتوبـــاقيالأدواتالأخـــرىيكـــونتأصـــيلهاوفـــق

ةالمرونــــةفــــيالمعــــاملات،وكــــذلكحاجــــةالمــــالللخدمــــةوكــــذلكمــــااســــتقرعليــــهالقــــانوننظــــر
والقضاءالمم لفيحكمالحـاكميرفـعالخـلاف،فعنـدمايتبنـىقـانونسـوقالأوراقالماليـةأدوات
معمولبهافيداخله،لاشكبأنهـاتنطـويعلـىمعيـارالحاجـةلتوظيـفالمـوارد،وكـذلكالحاجـة

ةالاقتصادداخلالدولة،وهومـالالمسـلمينالـذييحتـاجإلـىاسـت ماربحيـثتكـونلتدويرعجل
لهخصوصيةمنب ةمنالمباد السابقةفـيالشـريعةومبـدأالنظـامالعـامالاقتصـاديفـيالقـانون
الوضعي،فإنالفقهاءعندماأصلوابعضالأحكامالخاصةببيوعالمنافعالخاصةكانـتنظـرتهم

اسهاالآ ارالاقتصاديةومدىانتعا الاقتصادالإسلامي.التأصيليةأس
نفقــهالمعــاملاتوالقــوانينالاقتصــاديةليســتعلــىتبــاينتــاممــنحيــثإوخلاصــة القــول

إصدارالدولةلهاإنكانفيهامغمزمنحيثتناغمهامعالأحكامالشـرعية،والـذيلاشـكفيـه
المعـاملاتأي ـاًكـاننوعهـاومحلهـا،فكلاهمـايسـعىأنغايةالشريعةوالقانونهوصحةوحمايـة

ناختلفتالآليات كلمنهماأحياناًك يرة.فيللهدفنفسه،وا 
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 الخاتـــمة
،معلـــــىأشـــــرفالأنبيـــــاءوالمرســـــلينالحمـــــدللهفـــــيالبـــــدءوفـــــيالختـــــاموالصـــــلاةوالســـــلا

.د..ــــــــــــــــــــوبع
ةالعلميـةفإنـهممـالاخـلاففيـهأنالأسـواقالماليـةفمنخلالمعايشةالبحـثلهـذ الرحلـ

المجتمعـات،،تعدمنأهممواردالدولةالاقتصادية وهيعلامةمـنعلامـاتتطـورالـدولورقـي 
وهيكالتالي:وتوصياتلذاقدتوصلالباحثإلىعدةنتائج

 :النتائج -أولا
ويرجـــع،أوناحيـــةقانونيــةالأســواقالماليـــةتحظــىبطبيعـــةخاصــةســـواءمــنناحيـــةشــرعية -1

داخلالسوق.إلىسببذلك  القوةالاقتصاديةالتيت د ار 
المرونـــةوالشــموليةكقاعــدةعامـــةفــيالمعــاملاتالماليـــةعلــىفكــرةت بنــىالأحكــامالشـــرعية -2

أواجتهـادمتفـقعليـهي عـدتأصـيلايعتمـدخقاعدةحكمالحاكمترسومن م فيغيرالم ب ي نبنص 
نلميكنمحلاتفاق.  عليهفيالقوانينوا 

 ـمتـؤديبالضـرورةإلـىعـدمتطبيـقالأحكـامالشـرعيةومـنضبابيةالـرؤىداخـلالأسـواقالماليـة -3
 فإنآ ارذلكالتطبيقيأتيمخالفاًلتلكالأحكام.

مفــيطالأحكــاالنظــرةالشــرعيةوالقانونيــةداخــلالأســواقالماليــةليســتمتفارقــةمــنحيــثاســتنبا -4
منهمــاأنللمــواردإجانــبالمعــاملاتبــل ــل  غايــةك  نهــافــيتقــديرالباحــثتخــرجمــنســراجواحــد 

 نباقيالأمورالأخرى.مالعامةخصوصيةيجبمراعاتها
لليبــي،يتضــحأنتنظيمــهشــأنســوقالمــالافــيم(2010(لســنة)11)عنــددراســةقــانونرقــم -5

م(عنــدما2010لايرتقــيللقيمــةالتشــريعيةوهــذايرجــعلك ــرةالتشــريعاتفــيســنة)حــيئتنظــيملا
يالقوانينبحيثأ رذلكعلىالقيمةالتشريعيةف،صدرنحو لا ةوعشرونقانوناًفيفترةوجيزة

 .الصادرةفيذلكالوقت
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ــــيإ -6 ــــلف والحرمــــةب ــــةالحــــل  ــــيسمــــنناحي ــــةل ــــيالأســــواقالمالي ــــبالمخــــاطرف ــــدرنجان ق
بحيـــثيكــونأ ــرهــذ الضــماناتجلــبعـــدد،الضــماناتالشــرعيةوالقانونيــةداخــلالســوق

 أك رمنالمست مرينفيالأسواق.
لــميــوفرقــانونالصــكوكالإســلاميالحمايــةالقانونيــةم ــلالحقــوقالأساســيةللمســاهمداخــل -7

 السوق.
 يوصي الباحث بالآتي:  التوصيات: -:انيا  

لكييتسـتوضيحيةإعدادمذكرات .1 ىللقضـاةنلكلقانونومذكرةإيضاحيةلكلمعيارشرعي 
.  والباح ينمعرفةالغايةالحقيقيةمنكلتشريعقانونيومعيارشرعي 

حمايـةتسـهمفـيجلـبالمسـت مرينداخـلباعتبارهـاةالتأمينداخـلالأسـواقالماليـةفكرين ب ت  .2
 الأسواقالمالية.

نلـمأ  الم قـل، دجهـ هـو فهذا وأخيرًا، هحقـهفيكفـيأنـياجتهـدتف ـو بـذلفيـهغايـةالجهـد،وا 
جهداًمتواضعاًوالكمالللهوحد .

))رأيـتأنلايكتـبإنسـاناًكتابـاًعمادالأصفهاني:القاضيالفاضلولانزيدعلىماقال
فييومهإلاقـالفـيغـد لـوغيـرهـذالكـانأحسـن،ولـوزيـدهـذالكـانيستحسـن،ولـوقـدمهـذا
لكانأفضل،ولوتركهـذالكـانأجمـل،وهـذامـنأعظـمالعبـر،وهـودليـلعلـىاسـتيلاءالـنقص

 يـوم حسـناتي ميـزان فـي صـالحًا عمـلاً يتقبلـه أن وجـل عز  المولى منراجيًاعلىجملةالبشر((.

.القيامة


الباحث 
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 قائمة المصادر والمراجع
  :القرآة ال ريم وعلومه -أولا  

 . م، نقلا مة مصحف المدينة النبويةالقرآة ال ريم برواية حفص عة عاص
 الحديث الشريف وشروحه:  -:انيا  

سبل -1 الصنعاني، الأمير إسماعيل بن محمد إبراهيم لا:طأبو المرام، بلوا شرح السلام
 .لا:مط،لا:بلا:ت()

ط)أبوالفضلأحمدبنعليبنحجرالعسقلاني،فتحالباريشرحصحيحالبخاري،لا: -2
 هـ(.1379دارالمعرفة،بيروت،

تلخيصالحبيرفيتخريجأحاديثالرافعيالكبير، -3 بنعليبنحجر، أبوالفضلأحمد
 م(.1995-هـ1416ب،)مؤسسةقرطبة،لا:1ط:

ط)مؤسسةقرطبة،مصر،أبوعبداللهالشيبانيأحمدبنحنبل،مسندالإمامأحمد،لا: -4
 ت(.لا:

التراثالعربي -5 دار ( فيصحيحه، البخاري، إسماعيل بن اللهمحمد عبد لا:ب،أبو ،
 (.لا:ت

سننه -6 في ماجه، بن القزويني يزيد بن اللهمحمد عبد لا:طأبو بيروت،، الفكر، دار (
 (.لا:ت

أبوعيسىمحمدبنسورةالترمذي،الجامعالصحيحسننالترمذي،)دارالفكر،بيروت، -7
 لا:ت(.

ط)دارأحمدبنحنبل،المسندبهامشهمنتخبكنزالعمالفيسننالأقوالوالأفعال،لا: -8
 الفكر،لا:ب،لا:ت(.

بيروت،3،ط:أحمدبنحنبل،مسندالإمامبنحنبل -9 )دارالكتبالعلمية، ،1398 -هـ
 م(.1978
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سليمانبنالأشعتبنإسحاقالسنجستانيأبوداوود،فيسننه،)دارالكتبالعلمية، -10
 لا:ب،لا:ت(.

 مالكبنأنسالأصبحي،الموطأ،لا:ط)دارإحياءالتراثالعربي،مصر،لا:ت(. -11
ال -12 عبد فوائد محمد ت: أنسالأصبحي، لا:مالكبن الموطأ، إحياءباقي، دار ط)

التراثالعربي،مصر،لا:ت(.
لا: -13 النووي، بشرح مسلم صحيح ، شرفالنووي بن يحيي زكريا أبو الدين طمحي

 م(.1981)دارالفكر،بيروت،
14- ، المعرفة دار ( ، فيصحيحه القشيريالنيسابوري، الحسن الحجاجأبو بن مسلم

 ت،لا:ت(.بيرو
 المعاجم الل وية :  -:ال:ا  

المعجم -1 النجار، علي محمد القادر، عبد حامد الزيات، حسن أحمد مصطفى، إبراهيم
 تركيا،لا:ت(.–،اسطنبول،لا:ط)المكتبةالإسلاميةالوسيط

الكليــاتمعجــمفــيالمصــطلحاتت:عــدناندرويــ ،ومحمــدصــلاح،،البقــاءالكفــويوأبــ -2
 .م(1998،لا:ط)مؤسسةالرسالة،بيروتاللغوية،والفروق

بنعليبنحجر -3 لسانالميزان،ط:أبوالفضلأحمد )مؤسسةالأعلمي2العسقلاني،
 م(.1971-ه1390لبنان،-للمطبوعات(،بيروت

لا: -4 المصباحالمنير، بنعليالفيومي، بنمحمد لا:ب،أحمد العصرية، المكتبة ط)
 لا:ت(.

 م(.1994)دارالعلمللملايين،بيروت،4حمادالجوهري،الصحاح،ط:إسماعيلبن -5
ط: -6 المعاصر، الاقتصاد معجم الفاروقي، التاجي 1تحسين لبنان مكتبة بيروت،–)

 م(.2009
الخليلبنأحمدالفراهيدي،ت:مهديالمخزومي،إبراهيمالسامرائي،العين،لا:ط)دار -7

 مكتبةالهلال،لا:ب،لا:ت(.
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سوريا،–)دارالفكر،دمشق2سعدىأبوالحبيب،القاموسالفقهيلغةواصطلاحاً،ط: -8
 م(.1988-هـ1408

،)دارالكتبالعلمية،1،كتابالتعريفات،ط:الجرجانيعليالزينعليبنمحمدبن -9
 .م(1983–ه1403لبنان،-بيروت

المصطلحاتا -10 معجم لمصرفيةومصطلحاتفريدوصادرباز،جورجمكرمأبيصالح،
 م(.1985)اتحادالمصارفالعربية،لا:ب،1البورصةوالتأمينوالتجارةالدولية،ط:

ط)اتحادالمصارفالعربية،لا:بفريدوصادرباز،معجمالمصطلحاتالمصرفية،لا: -11
 م(.1985،

ط: -12 القاموسالاقتصادي، عليه، بشير بيروت،1محمد للدراسات، العربية المؤسسة (
 م(.1985

لا: -13 الصحاح، مختار الرازي، بكر أبي بن بيروتمحمد الكتابالعربي، دار ( –ط
 م(.1981-هـ1401لبنان،

لبنان،–)دارإحياءال راتالعربي،بيروت1محمدبنأحمدالأزهري،تهذيباللغة،ط: -14
 م(.2001

محمدبنمحمدعبدالرزاقالحسينيالزبيدي،تاجالعروسمنجواهرالقاموس،لا:ط، -15
 )دارالهداية،لا:ب،لا:ت(.

 ط)دارالمعارف،القاهرة،لا:ت(.محمدبنمكرمبنمنظور،لسانالعرب،لا: -16
 م(.2009ب،مط،لا:ط)لا:محمدبنيعقوبالفيروزآبادي،القاموسالمحيط،لا: -17
الأعمال،ط:نبيه -18 دارة معجممصطلحاتالاقتصادوالمالوا  –)مكتبةلبنان2غطاس،

 م(.1989بيروت،
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  تب التراجم والطبقات:  -رابعا  
أبوالعباسشمسالدينأحمدبنمحمدبنخلكان،ت:إحسانعباس،وفياتالأعيان، -1

 م(.1994لبنان،–)دارصادر،بيروت1ط:
بن -2 الفضلأحمد ال امنة،أبو فيأعيانالمائة الدررالكامنة عليبنحجرالعسقلاني،

 م(.1972-ه1392)مجلسدائرةالمعارفالع مانية،الهند،2ط:
ط: -3 الأربفيفنونالأدب، نهاية الوهابالبكريالنوجرى، بنعبد )دارالكتب1أحمد

 ه(.1423القاهرة،-والو ائقالقومية،مصر
تاجالدينعبدالوهاببنتقيالدينالسبكي،طبقاتالشافعيةالكبرى،ت:محمودمحمد -4

 ه(.1413)لا:مط،لا:ب،2الطناجي،عبدالفتاحمحمدالحلو،ط:
خيرالدينبنمحمودبنفارسالزركلي،الأعلامقاموسالتراجملأشهرالرجالوالنساء -5

 م(.2002لا:ب،)دارالعلمللملايين،5منالعرب،ط:
1زينالدينعبدالرحمنبنأحمدبنرجببنالحسنالسلامي،ذيلطبقاتالحنابلة،ط: -6

 م(.2005-هـ1425السعودية،–)مكتبةالعبيكان،الرياض
دار -7 ( لا:ط ، النبلاء أعلام سير ، الذهبي قايمار بن اللهمحمد عبد أبو شمسالدين

 م(.2006-هـ1427الحديث،القاهرة،
 أصول الفقه الإسلامي والقواعد الفقهية : -خامسا  

لا:ط)دار -1 الأنام، فيمصالح الأحكام قواعد السلام، عزالدينبنعبد يحيىمحمد أبو
 المعرفة،بيروت،لا:ت(.

)1تقيالدينبنتميمة،ت:عبدالسلاممحمدعليشاهين،القواعدالنورانيةالفقهية،ط: -2
 م(.1994مية،بيروت،دارالكتبالعل

ط)سيفالدينأبوالحسنعليبنأبيعليالآمدي،الإحكامفيأصولالأحكام،لا: -3
 م(.1968-هـ1387ب،مكتبةومطبعةمحمدعليبنصبيعوأولاد ،لا:
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رب -4 عن الموقعين إعلام سعد، الرؤوف عبد طه ت: ، الجوزية قيم بن الدين شمس
 ت(.ب،لا:الكلياتالأزهرية،لا:ط)مكتبةالعالمين،لا:

شهابالدينأبوالعباسبنإدريسالقرافي،شرحتنقيحالفصولفياختصارالمحصول -5
 م(.2004-هـ1424لبنان،–ط)دارالفكر،بيروتمنالأصول،لا:

شيخالإسلامأبيالعباس قيالدينأحمدبنتميمة،ت:حسينمحمدمخلوف،الفتاوي -6
 ت(.لبنان،لا:–ط)دارالمعرفة،بيروتى،لا:الكبر

 .ت(ب،لا:مط،لا:ط)لا:الطاهربنعاشور،مقاصدالشريعة،لا: -7
)دارالكتبالعلمية،لا:1عبدالرحمنبنأبيبكرجلالالدين،الأشبا والنظائر،ط: -8

 م(.1990-هـ1411ب،
في -9 النهي أولى مطالب ، الرحيباني السيوطي ط:مصطفى المنتهي، غاية 3شرح

 م(.2000-هـ1421)لا:مط،لا:ب،

 :  تب المعاملات المعاصرة -سادسا  
 الفقه العام:  - أ
 م(.2003)دارالفكر،بيروت،1ابنقيمالجوزية،زادالمعادفيهدىخيرالعباد،ط: -1
 (.لا:تلا:ب،أبوإسحاقإبراهيمالشاطبي،الاعتصام،لا:ط)مطبعةمصطفىمحمد، -2
شباب -3 مؤسسة ( لا:ط المالية، والأسواق والبنوك النقود نظرية الناقة، أبوالفتوح أحمد

 م(.1998الجامعة،الإسكندرية،
)مطبعة1أحمدالريسوني،نظريةالتقريبوالتغليبوتطبيقاتهافيالعلومالإسلامية،ط: -4

 م(.1994المملكةالمغربية،–مصعبمكناس
 بداللطيف،بورصةالأوراقالمالية،لا:ط)لا:مط،لا:ب،لا:ت(.أحمدسعدع -5
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)1أحمدمحييالدينأحمد،أسواقالماليةوآ ارهاالإنمائيةفيالاقتصادالإسلامي،ط: -6
جدة، الإسلامي، الاقتصاد في الجامعية للرسائل كامل صالح سلسلة البركة، مجموعة

 م(.1995-هـ1415
)1مد،عملشركاتالاست مارالإسلاميةفيالسوقالعالمية،ط:أحمدمحييالدينأح -7

 م(.1986–ه1407بنكالبركةالإسلاميةللاست مار،البحرين،
)1أحمديوسفالدريو ،أحكامالسوقفيالإسلاموأ رهافيالاقتصادالإسلامي،ط: -8

 م(.1989-هـ1409السعودية،–دارعالمالكتب،الرياض
 م(.1983)داراقرأ،بيروت،3،ضمانعيوبالمبيعالخفية،ط:أسعددياب -9

10-  الاست مارية المشاريع وتقييم لدراسة الإسلامي المنهج بولعيد، مقارنة–بعلوج –دراسة
 م.2001رسالةدكتوراة،جامعةقسطنطينية،

تيم -11 بن الدين مجموعيتقي محمد، ابنة وساعد  قاسم بن محمد الرحمن عبد ت: ة،
،اويالفت المنورة المدينة في الشريف المصحف لطباعة فهد الملك مجمع ( –لا:ط

 السعودية، والإرشاد، والدعوة والأوقاف الإسلامية الشؤون وزارة 1425بإشراف -هـ
 م(.2004

 ة،مختصرالفتاويالمصرية،لا:ط)لا:مط،لا:ت،لا:ب(.ي قيالدينبنتيم -12
13-  –جيمسبيآركباور شولتز ط:–ورون الاكتتاب، ، ليلىزيدان الدار1ترجمة (

 م(.1999الدولية،القاهرة،
)لا: -14 لا:ط التجارية، المشروعات في المالية والإدارة التمويل توفيق، أحمد مط،حسن

 لا:ب،لا:ت(.
حسنلبيب،عيسىعبد ،ساميوهبةغالي،البورصاتوتجارةالقطن،لا:ط)المطبعة -15

 م(.1947الأميرية،القاهرة،
المالية -16 الأسواق جودة، أحمد محفوظ أرشيد، المعطيرضا عبد خريو ، علي حسني

 م(.1998مفاهيموتطبيقات،لا:ط)دارزهران،لا:ب،
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حسينعليخريو ،عبدالمعطيرضاأرشيد،محفوظأحمدجودة،الاست مار،والتمويل -17
 م(.1999)دارالزهران،الأردن،بينالنظريةوالتطبيق،لا:ط

ط: -18 الاست مار، مباد  طاهر، حردان 1حيدر لا:ب، المستقبل، دار (1418 -هـ
 م(.1997

-هـ1433)دارالميسرة،عمان،1دريدكاملآلشنيب،الأسواقالماليةوالنقدية،ط: -19
 م(.2012

ط: -20 الاقتصادية، الموسوعة البرواري، الاق2راشد النهضة مكتبة القاهرة،) تصادية،
 م(.1992-هـ1412

 م(.1999رسميةقرياقص،أسواقرأسالمال،لا:ط)الدارالجامعية،الإسكندرية، -21
الأردن، -22 زهران، دار ( لا:ط الإسلامي، الاقتصاد في بحوث المصري، يونس رفيق

 م(.1999
الأردن،–ن)دارصفاء،عما1زيادرمضان،الإدارةالماليةفيالشركاتالمساهمة،ط: -23

 م(.1998-هـ1419
القطن،ط: -24 البورصاتوتجارة بعابدين،لا:ب،4ساميوهبةغالي، المطبعةالكمالية (

 م(.1955
القاهرة، -25 شمس، عين مكتبة ( لا:ط المالية، الأوراق في الاست مار عبيد، توفيق سعيد

 لا:ت(.
عهدالعاليللفكرالإسلامي،)الم1سميرعبدالحميدرضوان،أسواقالأوراقالمالية،ط: -26

 م(.1996-هـ1417القاهرة،
بالأسهم -27 خاص مؤشر إنشاء مع الأسهم العالمية المؤشرات الدسوقي، إبراهيم السيد

 م(.1989ط)مركزالبحوثجامعةالملكسعود،الرياض،السعودية،لا:
 م(.1983)دارالكتابالعربي،لا:ب،5السيدسابق،فقهالسنة،ط: -28
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البرواري،بورصةالأوراقالماليةمنمنظورإسلامي،ط: -29 )دار1شعبانمحمدإسلام
 م(.2002-هـ1423دمشق،–الفكرالمعاصر،سوريا

غدة، -30 أبو الفتاح عبد ت: إدريسالمصريالقرافي، بن العباسأحمد أبو شهابالدين
( لا:ط القاضي، وتصرفات الأحكام عن الفتاوي تمييز في البشائرالإحكام دائر

 م(.1995-هـ1418سوريا،–الإسلامية،حلب
ط: -31 الفروق، بالقرافي، الشهير عباس أبو الدين العلمية،1شهاب الكتب إحياء دار (

 هـ(.1344السعودية،
)المكتبةالفيصلية،مكة2شوقيعبد الساهي،المالوطرقاست مار فيالإسلامي،ط: -32

 (.م1984-هـ1404المكرمة،
العربيةوالدولية،ط: -33 بورصاتالأوراقالمالية )لا:مط،1صلاحالدينحسنالسيسي،

 م(.1998-هـ1418لا:ب،
المالية -34 الصناعة في قضايا تحليل المخاطر إدارة حبيب، أحمد خان، الله طارق

البنكالإسلامي الله، سعد رضا أحمد، باكر ت: الإنجليزية، باللغة الأصل الإسلامية،
لل جدة العاليللبحوثوالتدريب، المعهد لا:ط) ،–تنمية، السعودية العربية المملكة

 م(.2003-هـ1424
طارقعبداللهالعال،إدارةالمخاطرأفرادإدارةشركاتبنوك"،لا:ط)الدارالجماعية، -35

 م(.2003مصر،
–علوم،حلب)شعاعللنشروال1عامرلطفي،البورصةأسسالاست ماروالتوظيف،ط: -36

 م(.1999سوريا،
)دارالصحوة،القاهرة1عبدالحفيظفرعليعليالقرني،آدابالسوقفيالإسلام،ط: -37

 م(.1987-هـ1408،
ط: -38 الإسلام، في البيوع القرني، علي فرغلي الحفيظ القاهرة1عبد الصحوة، دار (–

 هـ(.1408–م1987مصر،
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البنو -39 في الوجيز بوعتروس، الحق )عبد لا:ط تطبيقات، تقنيات عمليات التجارية، ك
 لا:مط،لا:ب،لا:ت(.

عبدالحميدعبدالحميدعاشور،بعضجوانبالنظامالقانونيلأسواقرأسالمال،لا:ط -40
 م(.1995)دارالنهضةالعربية،القاهرة،

يبالإدارية،عبدالحيعبدالكبيرالإدريسيالكتاني،نظامالحكومةالنبويةالمسمىبالترات -41
 لا:ط)دارالكتابالعربي،بيروت،لا:ت(.

عبدالرحمنالحميدي،وعبدالرحمنالخلف،النقودوالبنوكوالأسواقالمالية،لا:ط)دار -42
 هـ(.1417الخريجي،الرياض،

ط: -43 والإحصائية، الاقتصادية المصطلحات موسوعة هيكل، فهمي العزيز )دار2عبد
 م(.1981-هـ1401لبنان،–النهضةالعربية،بيروت

44-  حنفي الغفار مركز–عبد ( لا:ط المالية، والمؤسسات الأسواق قرياقص، رسمية
 م(.1997الإسكندريةللكتاب،الإسكندرية،

 لا:ط)المكتبالعربيالحديث،لا:ب،لا:ت(.عبدالغفارحنفي،البورصات، -45
الجديدة، -46 الجلاء مكتبة ( لا:ط المالية، الأوراق بورصات أحمد، محمد الفضيل عبد

 المنصورة،لا:ت(.
ط: -47 الخلافية، المسائل في وأ ر  الأمر ولي إلزام المزروع، محمد بن الله 1عبد

 هـ(.1434)فهرستمكتبةالملكفهدالوطنيةأ ناءالنشر،الرياض،السعودية،
لا:ط)مكتب -48 المالية، المنشاتوالأسواق في مقدمة التمويل التهامي، أحمد المنعم ةعبد

 م(.1990،،القاهرةعينشمس
ط: -49 ، المصارفالإسلامية في المخاطر إدارة ، شهد أبو البراني الناصر )دار1عبد

 م(.2013-هـ1431النفائس،عمان،
عليحافظمنصور،ومحمدعبدالمنعمعمر،مباد الاقتصادالجزئي،لا:ط)المجتمع -50

 م(.1979-هـ1399العلمي،جدة،
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-هـ1411)دارالجيل،لا:ب،1لحكامفيشرحمجلةالأحكام،ط:عليحيدر،دررا -51
 م(.1991

دار،لا:ط)عليسعيدمكي،تمويلالمشروعاتفيظلالمباد الإسلامدراسةمقارنة -52
 ت(.ب،لا:الفكرالعربي،لا:

 ت(.ب،لا:مط،لا:ط)لا:عليشلبي،بورصةالأرواقالمالية،لا: -53
الجار -54 المجمعالملكيلبحوثحيعليمعبد الأسواقالماليةفيضوءمباد الإسلام، ،

لا: الإسلام، في المالية الإدارة الإسلامية، عمان،الحضارة بيت، آل مؤسسة ( ط
 م(.1989

مطابعالشريف، -55 لا:ط) فيالسوقالسعودي، الاست ماربالأسهم الجهني، مسعود عيد
 لا:ب،لا:ت(.

)دارالنفائس،لا:ب،1مالاقتصادفيالسوقالإسلامي،ط:غازيعناية،ضوابطتنظي -56
 م(.1992

دارالشروق، -57 لا:ط) النشاطالاقتصاديفيضوءالشريعةالإسلامية، غريبالجمال،
 م(.1397جدة،

الإسكندرية، -58 الجامعة، شباب )مؤسسة لا:ط المالية، والهندسة البورصات النجار، فريد
 م(.1999

 لبنان،لا:ت(.-)دارالكتبالعلمية،بيروت1لأول،ط:فهميحسني،الكتابا -59
مباركبنسليمانبنمحمدآلسليمان،أحكامالتعاملفيالأسواقالماليةالمعاصرة، -60

 م(.2005-هـ1466)كنزإشبيليا،السعودية،1ط:
 م(.1994محروسحسن،الأسواقالماليةوالاست ماراتالمالية،لا:ط)لا:مط،لا:ب، -61
)دارإيتراك،القاهرة،1ساعة،ط:24حسنأحمدالخضيري،كيفتتعلمالبورصةفيم -62

أو1996 والقضايا التطبيقية الجوانب الإسلامية، البنوك في الاست مار خطة م(
 م(.1990ط)المجمعالملكيلبحوثالحضارةالإسلامية،عمان،المشكلات،لا:
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 م(.1996ط)زهراءالشرق،لا:ب،محمدالبنا،أسواقالنقدوالمال،لا: -63
)مكتبةالعبيكان،الرياض،3محمدأيمنعزتالميداني،الإدارةالماليةفيالشركات،ط: -64

 م(.1999
محمدبنالحسينالحجويال عالبي،الفكرالساميفيتاريخالفقهالإسلامي،لا:ط)دار -65

 (.الباعث،القاهرة،المكتبةالعلمية،المدينةالمنورة،لا:ت
66-  لا:ب، دارجدة، )مكتبة والبنوك، فيالنقود مقدمة بنعليالقري، 1417محمد -هـ

 م(.1996
لا:ب، -67 شمس، عين مكتبة ( لا:ط المالية، الأسواق في مقدمة هدى، رشوان محمد

 م(.1998
)دار -68 لا:ط المالية، المؤسسات السيدة، السلام عبد الفتاح عبد الحناوي، صالح محمد

 م(.1998الجامعة،لا:ب،
لا:ط)شركة -69 المالية، الأوراق والسنداتوتحليل بالأسهم الاست مار جابر، صالح محمد

 م(.1989المطابعالنموذجية،لا:ب،
محمدصالحجابر،الاست ماربالأوراقالمالية،لا:ط)شركةالمطابعالنموذجية،لا:ب، -70

 م(.1989
المالية -71 الأسواق أحكام صبريهارون، محمد ط:)الأسهم النفائس1والسندات(، ،)دار

 م(.1999-هـ1419،الأردن
محمدصبريهارون،أحكامالأسواقالماليةالأسهموالسنداتضوابطالانتفاعوالتصرف -72

 م(.2009-هـ1429عمان،–)دارالنفائس،الأردن2فيهافيالفقهالإسلامي،ط:
هـ1420)داربنحزم،لا:ب،1محمدعبدالغفارالشريف،بحوثفقهيةمعاصرة،ط: -73

 م(.1999-
محمدعبداللهجمعة،الكواكبالدريةفيفقهالمالكية،لا:ط)المكتبةالأزهريةللتراث، -74

 م(.2010مصر،
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 .)دارالمعرفة،بيروت،لا:ت(3محمدفريدوجدي،دائرةمعارفالقرنالعشرين،ط: -75
 م(.1999الأردن،–)مؤسسةالوراق،عمان2محمدمطر،إدارةالاست مارات،ط: -76
لا:ط)دار -77 البنوكوصناديقالاست ماروبورصاتالأوراقالمالية، إدارة سويلم، محمود

 الهانيللطباعة،لا:ب،لا:ت(.
 م(.1998)لا:مط،لا:ب،1محمودصبح،الابتكاراتالمالية،ط: -78
ال -79 صبح، الماليةمحمود لروراق والاقتصادي المالي لا:ب،تحليل ، لا:مط ( لا:ط ،

 (.لا:ت
ط: -80 المشتقة، وأدواتها العالمية المالية الأسواق حب ، محمد الوراق،1محمود )مؤسسة

 م(.1998الأردن،–عمان
ط: -81 المالية، الاست مارات نجاح في الطرق وأفضل البورصة كاظم، )مطبعة2مراد

 م(.1967 ،مصر،كرستاتوما وشركا
ط: -82 العام، الفقهي المدخل الزرقا، أحمد 9مصطفى دمشق، الفكر، دار (1967 -هـ

 م(.1968
 مقبلجميعي،الأسواقوالبورصات،لا:ط)الإسكندرية،لا:ب،لا:ت(. -83
المعارف، -84 منشأة ( لا:ط المال، رأس وأسواق المالية الأوراق هندى، إبراهيم منير

 م(.1995الإسكندرية،
ط:م -85 الشدياق، يوسف ت: العالم، في المالية الأسواق سلامة، )منشورات1وريس

 م(.1983عوديات،بيروت،
المنشاتوالأسواقالمالية،ط: -86 اتجا معاصرفيإدارة )مكتبة1ناديةأبوفخرةمكاوي،

 م(.1990النهضةالعربية،لا:ب،
87-  زكريت، أحمد البياتي، فاضل طاهر الشمري، نوري محمد الاست مارناظم أساسيات

 م(.1999الأردن،–)داروائل،عمان1العينيوالمالي،ط:
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ط: -88 القطن، وتجارة البورصة حسن، لا:ت،2نرموريك مصر، العصرية، المطبعة (
 لا:ب(.

والبحوث -89 العليا الدارسات أكاديمية ( لا:ط المالية، الأسواق في مقدمة الهيتى، نوازد
 م(.1998ليبيا،–الاقتصادية،طرابلس

هشامالبساط،الأسواقالماليةالدوليةوبورصاتالأوراقالماليةوسياساتتكوينمحافظ -90
 الأوراقالماليةفيالمصارف،لا:ط)اتحادالمصارفالعربية،لا:ب،لا:ت(.

العلماء،ط: -91 اختلافأئمة الشيباني، بنمحمد دارالكتبالعلمية،1يحيىبنهبيرة (
 م(.2002-هـ1423بيروت،–لبنان

ط: -92 النقدي، الاقتصاد فقه محمد، كمال 1يوسف لا:ب، الهداية، دار (1414 -هـ
 م(.1993

 الملاهب الفقهية: - ب
 الملهب الحنفي: 

بدائعالصنائعفيترتيبالشرائع،ط: -1 الكاساني، )دار2علاءالدينأبوبكربنمسعود
 م(.1986-هـ1406الكتبالعلمية،لا:ب،

عليبنأبيبكربنعبدالجليل،ت:طلاليوسف،الهدايةفيشرحبدايةالمبتد ،لا:ط -2
 لبنان،لا:ت(.–)دارإحياءالتراثالعربي،بيروت

قاضيخانمحمودالأوزجندي،الفتاوىالخانية،لا:ط،)مطبوعبهام الفتاوىالهندية،لا: -3
 ب،لا:ت(.

ال -4 رد عابدين، بن عمر بن أمين ط:محمد المختار، الد ر على الفكر،2مختار دار (
 م(.1992-هـ1412بيروت،

،)دار1،ط:محمدأمينبنعمربنعبدالعزيزابنعابدين،مجموعةرسائلبنعابدين -5
 الكتبالعلمية،لا:ب،لا:ت(
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هـ1414محمدبنأحمدبنأبيسهلالسرخسي،المبسوط،لا:ط)دارالمعرفة،بيروت، -6
 م(.1993-

  
 : الملهب المال ي

إبراهيمبنموسىبنمحمداللخميالغرناطيالشاطبي،ت:أبوعبيدةمشهوربنحسن -1
 م(.1997-هـ1417)داربنعفان،لا:ب،1آلسلمان،الموافقات،ط:

أبوعبداللهمحمدبنأحمدالفاسي،ت:محمدعبدالسلاممحمدسالم،الإتقانوالإحكام -2
شرحتحفةالحكامفينكتالعقودوالأحكام،لأبيبكرمحمدبنعاصمالأندلسيلا:ط)

 م(.2011-هـ1422دارالحديث،القاهرة،
ط)دارالفكر،لا:أبوعبداللهمحمدبنأحمدعلي ،منحالجليلشرحمخصرخليل، -3

 م(.1989-هـ1409بيروت،
أبوعبداللهمحمدبنعبدالرحمنالمغربي،مواهبالجليلبشرحمختصرخليلوبهامشه -4

 م(.1978-هـ1398ب،)دارالفكر،لا:3التاجوالإكليل،ط:
)دارالكتب1أبوعبداللهمحمدبنيوسفالمو اق،التاجوالإكليللمختصرخليل،ط: -5

 م(.1994-هـ1416ب،العلمية،لا:
عبد -6 محمد العلوي، مصطفىبنأحمد ت: البر، اللهبنعبد يوسفبنعبد عمر أبو

ط)وزارةعمومالأوقافالكبيرالبكري،التمهيدلمافيالموطأمنالمعانيوالأسانيد،لا:
 هـ(.1387والشؤونالإسلامية،المغرب،

رحمنحالجليلعلىمختصرخليل،معتعليقاتمنمحمدبنأحمدبنمحمدعلي ،ش -7
 م(.1984-هـ1404لبنان،–)دارالفكر،بيروت1تسهيلمنحالجيل،ط:
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 الملهب الشا عي:   
–أبوالحسن قيالدينعليبنعبدالكافي،فتاويالسبكى،لا:ط)دارالمعرفة،بيروت -1

 لبنان،لا:ت(.
ريالسنيكي،أسنىالمطالبفيشرحروضالطالب،لا:زكريابنمحمدبنزكرياالأنصا -2

 ط)دارالكتابالإسلامي،لا:ب،لا:ت(.
ألفاظ -3 معاني إلىمعرفة المحتاج مغنى الخطيبالشريني، أحمد بن محمد شمسالدين

 م(.1994هـ1415)دارالكتبالعلمية،لا:ب،1المنهاج،ط:
أديبصالح،تخريجالفروععلىالأصولمحمودبنأحمدبنمحمودالزنجابي،ت:محمد -4

 هـ(.1398)مؤسسةالرسالة،بيروت،2،ط:
الدينأبوزرعةأحمدبنعبدالرحيمالعراقي،ت:محمدتامرحجازي،الغيثالهامع -5 ولي 

 م(.2004-هـ1425ب،)دارالكتبالعلمية،لا:1معشرحجمعالجوامع،ط:
 الملهب الحنبلي: 

)دار1حمدبنمفلح،ت:محمدحسنالشافعي،المبدعفيشرحالمقنع،ط:إبراهيمبنم -1
 م(.1997-هـ1418لبنان،–الكتبالعلمية،بيروت

أبوالوليدمحمدعبداللهبنأحمدبنقدامة،ت:محمدخليلهراس،المغنيعليمختصر -2
 ت(.ب،لا::شارعقزقولالمنشيةبالقلعة،لا–أبوالقاسم،لا:ط)مطبعةالإمام

السعدني، -3 الحميد عبد مسعد فارس، محمد ت: المقدسي، قدامة بن الله عبد محمد أبو
ط: حنبل، بن أحمد الإمام فقه في 1الكافي بيروت العلمية، الكتب دار لبنان،–)

 م(.1994-هـ1414
لا:ط)عبدالرحمنبنمحمدبنأحمدبنقدامةالمقدسي،الشرحالكبيرعلىمتنالمقنع، -4

 دارالكتابالعربي،لا:ب،لا:ت(.
ط: -5 الأخبار، منتفى أسرار من الأوطار نيل الشوكاني، محمد بن علي بن 1محمد

 م(.2000)داربنحزم،بيروت،
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ط)دارمنصوربنيونسبنصلاحالدينالدهوتي،كشافالقناععنمتنالاقناع،لا: -6
 ت(.ب،لا::الكتبالعلمية،لا

  تب القانوة:  -سابعا  
الإسلامي -1 فيالفقه مقارنة الفضوليدراسة القانونيلبيع التأصيل كريسات، أحمد زينة

الشرق الحقوقجامعة كلية ( الخاص، القانون في ماجستير رسالة الوضعي، والقانون
م(.2014-2013الأوسطلا:ب،

التجاري -2 النظام في الوجيز يحيى، ط:سعيد الحديث،2السعودي، المكتبالمصري (
 م(.1976-هـ1396الإسكندرية،

البطلانالتصرفالقانونيفيالقانونالمدنيالمصري،لا: -3 نظرية طالشرقاويجميل،
 م(1993مصر،–)دارالنهضةالعربية،القاهرة

طمصادرالالتزام،لا:–عبدالرزاقالسنهوري،الوسيطفيشرحالقانونالمدنيالجديد -4
 )دارالنهضةالعربية،القاهرة،لا:ت(.

لا:ط -5 المساهمة، شركة في للمساهم الأساسية الحقوق نظرية تيبار، عمار محمد
 م(.1998الزاوية،–)مطابعالوحدةالعربيةالزاوية،ليبيا

 (.م1995،لا:ب،لجديةمصطفىكمالطه،القانونالتجاري،لا:ط)دارالجامعةا -6
مالكالغير -7 بيع حسين، الإسلاميوالقانون–ناصرأيمنمحمد فيالفقه مقارنة دراسة

 (2006رسالةماجستيرغيرمنشورة،)جامعةالنجاح،لا.ب،–الوضعي
8- ( 10دعوىرقم لسنة مينيسوتا،(5)( جامعة موقع المصرية، العليا المحكمة قضائية،

 نأحكامالقضاءفالقانونالمصري.مكتبةحقوقالإنسان،م
9- ( لقانونرقم التنفيذية )4اللائحة لسنة بشأنالصكوك،2016( )1)المواد:م( ،)44،)

(42.) 
(68()15()4()3()1)المواد:م(بشأنسوقالمال،2010(لسنة)11قانونرقم) -10

(63()64()65()66()75.) 
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 (.1مالالليبي،المادة)م(بشأنسوقال2016(لسنة)4قانونرقم) -11
12- ( )10دعوىرقم لسنة مينيسوتا،5( جامعة موقع المصرية، العليا المحكمة قضائية، )

الموقع المصري، فالقانون القضاء أحكام من الإنسان، حقوق مكتبة
-http;//hrlibrary.umn-edu/Arabic/Egypt-Scc/Egypt-Sc5الالكتروني:

y10htm10. :م2020-05-22تاريخزيارةالموقع 
 : ت والندوات والموسوعات التشريعيةالمجلا -:امنا  
 أحمدمحييالدينأحمدحسن،عملشركاتالاست مارالإسلاميةفيالسوقالمالية. -1
العلمية -2 الموسوعة البورصة، مسائل في الإسلامي التشريع رأي سليمان، يوسف أحمد
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 61 29النساء

 كج قم  قح فم فخفح فج غم غج ُّٱ  .15

َّكخكح  

 63 2المائدة



  

186 

 

  هرط الأحاديث 


 طـــرف الحديث ت
رقم 
 الحديث

 رقم الصفحة

 9 2165...."لايبيعبعضكمعلىبيعبعض"  .1
 16 2310"قدزوجناكهابمامعكمنالقرآن..."  .2
 21 2233"....هذاسوقكملاتتحجرواولايضربعليهالخراج"  .3
 13 2958يقولابنآدم،ماليمالي..."  .4
 43 760..."لاتلقواالركبانولابيعحاضرلباد"  .5
 29 1587"فإذااختلفتالأصناففبيعواكيفشئتم..."  .6
 49 1314..."إناللههوالمسعرالقابضالباسطالرازق"  .7

8.  
:يااللهصلىاللهعليهوسلم،فقالجاءرجللرسول"

ٱ..."رسولاللهسعرلنا
14089 50 

 68 1130..."نهىالرسولصلىاللهعليهوسلمعنالغرر"  .9

10.  
يعودني–صلىاللهعليهوسلم–جاءنيرسولالله"

..."منوجعاشتدبي
 117 

 114 2153"..."الجالبمرزوقوالمحتكرملعون  .11

12.  
نهىرسولالله عنبيع–صلىاللهعليهوسلم–"

"...الحصاةوعنبيعالغرر
1232 124 

 125 3360"لاتبعماليسعندك"  .13
 99 "نهيعنبيعالغرر"  .14
 61 "يأتينيالرجليسألنيمنالبيعماليسعندي..."  .15



  

187 

 

 63 1179بدينارلأشتريلهبهشا ..""بعتنيرسولالله  .16

17.  
أضحيه،"أنرسولالله ليشتريبه دينار أعطا 

فاشترىلهبهأضحية..."
 63-64 

  



  

188 

 

  هرط الأعلام


 تاريخ الو اة العلم ت
رقم 

 الصفحة
 13ه463 أبوعمروبنعبدالبر  .1
 14ه620 ابنقدامةعبدالله  .2
 121ه756السبكي  .3
 122ه1306 ابنعابدين  .4
 122ه1299 علي   .5
 122 هـ 1134الفاسي  .6
 122ه446ابنالحاجب  .7
 69ه242ابنالمنذر  .8
 69ه631النووي  .9

 98ه179أبوعبداللهمالكبنأنس  .10
 60ه587الكاساني  .11
 60ه204الشافعي  .12
 127ه728تيمةابن  .13
 13ه790الشاطبي  .14
 130القرافي  .15
 130م1233الآمدي  .16
 98ه571ابنقيمالجوزية  .17
 114ه671القرطبي  .18



  

189 

 

 جدول المحتويات

 
 أ  .................................................................................. الإهــــــدا 

 ج  ............................................................................ الش ر والتقدير
 د  ..................................................................... المختصراتقائمة بأهم 

 ه ........................................................................ قائمة المصطلحات
 و  ........................................................................... ملخص الدراسة

Abstract: ..............................................................................  ز 
 1 .................................................................................... مقدمة
 9 ..................................................................................... تمهيد

 9 .......................................................... السوق المالية حقيقتها ونشأتها:
9...............................................................مفهومالأسواقالمالية:-أولا

 27 ............................................................................ الفصل الأول
 27 ................................................ طبيعة السوق المالية الشرعية والقانونية

29...............................الوصفالشرعيوالقانونيلرسواقالمالية.:المبحثالأول
29..............................الوصفالشرعيوالقانونيلرسواقالمالية:-المطلبالأول
29..........................................خصائصووظائفالسوقالمالي:-الفرعالأول

29..........................................................خصائصالسوقالمالي:-أولا
31.....................:)(وظائفالأسواقالماليةبالنسبةإلىالاقتصادالكليوالجزئي- انياً

37........شروطإقامةسوقالأوراقالماليةوأ رهافيالتصورالوصفيللحكم:-الفرعال اني
37...............................................متطلباتإقامةسوقالأوراقالمالية.-أولا
40.....................................المالية:أ رالتصورالوصفيلهيكليةالأسواق- انياً



  

190 

 

54..........................الوصفالشرعيلعملياتسوقالأوراقالمالية:-المطلبال اني
55..................................العملياتالعاجلةفيسوقالأوراقالمالية:-الفرعالأول

55...............................اتالعاجلةأوالنقديةفيسوقالأوراقالمالية:العملي-أولا
 57 ......................................................................... التعاملبالهام :- انياً
59.............................................................البيععلىالمكشوف:- ال اً
61....................................الوصفالفقهيلعملياتالبيععلىالمكشوف:-رابعاً

67.................العملياتالآجلةفيالأسواقالماليةوالتوصيفالفقهيلها:-الفرعال اني
66.....................................................الباتة:العملياتالآجلةىمعن-أولا
70التوصيفالفقهيللفقهاءالمعاصرينللعملياتالآجلةالباتةفيسوقالأوراقالمالية:- انياً

77الوصفالشرعيوالقانونيلأنواعالعملياتالماليةفيسوقالأوراقالمالية.:المبحثال اني
78...............الماليةمنحيثنوعالأدواتالمتداولةفيها:أنواعالأسواق-المطلبالأول
78....................................................سوقرأسالمالوالنقد:-الفرعالأول

78..................................................................سوقرأسالمال:-أولاً
79.......................................................................سوقالنقد:- انياً

82.....................................الفرقبينسوقرأسالمالوسوقالنقد-الفرعال اني
84أنواعالأسواقالماليةمنحيثالإصداروالتداولومنحيثمكانالتداول:-المطلبال اني
84..........................أنواعالأسواقالماليةمنحيثالإصداروالتداول:-الفرعالأول

84....................................................................السوقالأولية:-أولاً
90...................................................................السوقال انوية:- انياً
94...............................................سوقالتداولخارجالأسواقالمالية:- انياً

 97 ........................................................................... الفصل ال:اني
 97 .................................. ابابية الر    ي الح م الشرعيجمة عة االمخاطر الن



  

191 

 

 97 ................................................ للأسواق المالية ومد  إم انية معالجتها
99..................................................مخاطرالأسواقالمالية:المبحثالأول
99................................المخاطروعلاقتهابالمفاهيمالقريبةمنها:-المطلبالأول
99...........................................................ماهيةالمخاطرة:-الفرعالأول
102........................................الوصفالشرعيلمعنىالمخاطرة:-الفرعال اني

105...........................أقسامالمخاطرة))معاييرتقسيمالمخاطرة((:-المطلبال اني
105...باعتبارالعموموالخصوص))عامةوخاصةأومنتظمةوغيرمنتظمة((-الفرعالأول
107.............................مخاطرملازمةالنشاطالاقتصاديمنعدمه:-الفرعال اني
109..................................... ماريالممارس:باعتبارالنشاطالاست-الفرعال الث
115......................................................اعتباردرجةالخطر:-الفرعالرابع

121....................تطبيقاتوحلوللإشكالياتالتعاملفيالسوقالمالي:المبحثال اني
122...............الأسسوالضوابطالشرعيةلتطبيقاتأحكامالسوقالمالية:-المطلبالأول
122..........................................مبدأالمرونةفيالفقهالإسلامي:-الفرعالأول

123.............................................................أم لةمنالفقهالقديم:-أولا
127.........................الأم لةالمعاصرةعلىالنظرةالمرنةفيالفقهالإسلامي:- انياً

130................................................حكمالحاكمبرفعالخلاف:-الفرعال اني
140أ رالاجتزاءبالأسسوالضوابطالشرعيةعلىسوقالأوراقالماليةالليبي:-المطلبال اني
140.................................نظامهيأةالرقابةالشرعيةفيسوقالمال.-الفرعالأول
151......................................النظامالقانونيفيسوقالمالالليبي-الفرعال اني

 163 .............................................................................. الخاتـــمة
 165 .............................................................. قائمة المصادر والمراجع

 185 .................................................................  هرط الآيات القرآنية



  

192 

 

 186 ......................................................................  هرط الأحاديث
 188 ........................................................................  هرط الأعلام

 


 

 


